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;.SENIINA_RIO RE';_I.NAL DE P‘LITICA FISCAL :
Orgamzado po CEPAL conel copatrocmlo de FMI Banco Mundlal y BID

El programa del XII Seminario Regional de Politica Fiscal refleja los criterios que tradicionalmente han
presidido la seleccidn y tratamiento de temas en anteriores ediciones de este foro anual:

i)

iii)

propiciar una visién conceptual amplia respecto al contenido y gama de problemas por considerar
en la formulacién, disefio e implementacién de la politica fiscal, como también en la coordinacién
y armonizacién de esta Gltima con las demds politicas macroeconémicas, en particular con la
politica monetaria y de administracién de la deuda piblica

focalizar en el examen de problemas, diagndsticos y soluciones referidas al campo fiscal de las
economias de América Latina y el Caribe, comparando experiencias internacionales, identificando
mejores practicas y destacando los limites que las especificidades propias de cada realidad
imponen a la transferencia de ensefianzas de terceros paises

promover el uso de diferentes perspectivas de andlisis --macroeconémico, microecondémico o
institucional de manera flexible, segin el caso-- a fin de orientar el proceso de diagndstico,
andlisis y toma de decisiones gubernamentales respecto a las funciones de asignacién de recursos,
estabilizacidn, distribucién y crecimiento econdmico

Tal amplitud de miras necesariamente exige que el Programa del Seminario abrigue una amplia

gama de t6épicos, como, también, que estos puedan ser tratados mediante enfoques tedricos diversos y por
capacidades tecnico-profesionales no menos variadas. De la libre competencia de ideas en todos los planos
se espera surjan las luces que mejor podrn orientar la toma de decisiones gubernamentales en el plano
fiscal de cada pais de nuestra region respecto a las convencionales funciones de asignacion de recursos,
estabilizacién, distribucién y crecimiento econémico que son responsabilidad del sector gobierno.



serla mas aprop"‘ado‘ para ¢ ev1ta sobre-endeudanu nto" Comando central"
‘.~ Compatible con mcentlvos" Com binacion e_ambos" e

Antecedentes

Existe una comprensible tensién entre la responsabilidad de las autoridades econdémicas de los gobiernos
centrales por asegurar equilibrios macroeconémicos (especialmente, ante la relativa falta de incentivos para
asegurar disciplina fiscal en los gobienos sub-nacionales) y las aspiraciones de autonomia en los demis
niveles de gobierno (en especial, para decidir auténomamente sobre las formas de financiar sus compromisos
de gasto piblico).- Esto genera un conflicto entre oferta de regulacién (originada en el gobiemo central y
destinada a minimizar riesgos de sobre-endeudamiento subnacional) y demanda por regulacién (vista como
lobby para legitimar el acceso de los gobiernos sub-nacionales a los mercados financiero y, en la medida de
lo posible, para asegurar el beneficio de garantias publicas).

La orientacién regulatoria hoy vigente en muchos paises de la regidn tiene caracteristicas propias de
una estructura de comando central.- Sin embargo, la creciente importancia politica de los procesos de
descentralizacién fiscal y el hecho de que numerosos gobiernos subnacionales de la regién y de Europa, ya se
encuentran operando activa y exitosamente en los mercados de deuda, sugiere la conveniencia de repensar
dicho enfoque. Esto se ve reforzado por el hecho de que: (i) la discusién en curso acerca de una nueva
arquitectura del sistema financiero internacional, destaca que el sector privado deberd tener una mayor y
creciente responsabilidad para prevenir y resolver eventuales crisis futuras; (ii) el enfoque de comando
central que informa el marco regulatorio hoy vigente en muchos pafses de la regién, sufre importantes y
conocidas debilidades (basicamente, asimetrias de informacién, experiencia y motivacién, entre las
autoridades reguladoras y reguladas).-

Propdsito

Revisar la experiencia reciente de acceso de gobiernos subnacionales a los mercados financieros y discutir las
condiciones bajo las que el referido enfoque de comando central podria ser complementado por disefios
regulatorios capaces de alinear los incentivos de los gobiemos subnacionales (para acceder a los mercados
financieros locales y externos), con los objetivos perseguidos por las autoridades regulatorias del gobierno
central (esto es, limitar el ‘riesgo moral’ y evitar sesgos hacia el sobre-endeudamiento provincial, estadual y/o
municipal).-

Antecedentes

La IED hacia América Latina y el Caribe viene experimentando aumentos sin precedentes durante los 90’s
(de poco menos de 10.000 millones de ddlares en 1990 pasé a poco mas de 67.000 millones en 1998).- Entre
las explicaciones de tal auge destaca un sensible cambio de actitud en los paises respecto al rol de la IED.-
En un notable ejemplo de cambio de paradigma, respecto al que prevalecia durante las primeras tres décadas



posteriores a la II Guerra Mundial, la IED es hoy percibida como una manera superior de dinamizar el
comercio internacional e impulsar el crecimiento econémico.- En principio ella permite que la economia
receptora acceda a nuevos y privilegiados mercados (de insumos y productos), a tecnologias y asistencia
técnica mds avanzadas, asi como a nuevas formas de conocimiento (en materia de produccién, administracion,
comercializacidn, transporte, etc.), y por cierto, a la generacién de nuevos empleos con productividad y
remuneraciones superiores a la media .- Ello explica en parte por qué las autoridades econdmicas de la regién
estdn dispuestas a --y de hecho se esfuerzan por-- promover la radicacién de la IED dentro de sus respectivas
jurisdicciones, mendiante la oferta de diversos tipos de incentivos.- Entre estos tltimos destacan diversas
modalidades de incentivos tributarios horizontales y/o selectivos (por sectores, industrias o empresas).

De hecho, los gobiernos llegan a competir entre si --de maneras a veces predatoria— para asegurar la
localizacién del mayor volumen posible de IED dentro de sus respectivas fronteras (para lo cual conceden
exenciones o vacaciones impositivas por diferentes horizontes temporales, deducciones especiales por cuenta
de depreciaciones aceleradas, tasas preferenciales, zonas libres de impuestos, etc.), descuidando hasta cierto
punto su composicién .- Este ultimo punto viene generando abundante reflexién en algunos paises, donde los
incentivos tributarios estin siendo disefiados no apenas para atraer IED, sino para asegurar que €ésta se
canalice hacia actividades y/o sectores prioritarios.- Ademds, estos temas vienen despertando fuerte interés en
las llamadas ‘economias pequefias’, que para competir exitosamente con las de mayor tamafio relativo son
impulsadas a atender demandas de las empresas responsables por la IE, con pesadas consecuencias en materia
de ‘renuncias’ tributarias para el Tesoro Nacional.- Esto dltimo también puede llegar a tener un significativo
impacto sobre las finanzas piblicas de los gobiernos subnacionales (y por caricter transitivo, sobre el Tesoro
Nacional) en economias grandes y de tradicién politica federal, donde la ‘guerra’ de incentivos entre niveles
de gobierno subnacionales ha venido ganando espacio hasta transformarse en un grave problema fiscal.-

Proposito
Promover el anélisis y discusién entorno a diversas modalidades de incentivos tributarios para atraer IED en
uso en la regién, desde una perspectiva comparativa en cuanto al disefio de tales instrumentos, al costo fiscal

de su utilizacién y los resultados que vienen siendo alcanzados.-

: _ i . Sesi6n3 7
Adrmmstracwn de Rxesgos y manejo de Pasnvos Contmgentes del Sector Pubhco.
e (,Como mcorporar el tema de las. Garantias Gubemamental&

- --explicitas e implicitas-- a la programacién presupuestaria anual y plunanual Pal i s

Antecedentes

El sector gobierno, como cualquier agente econémico, debe hacer frente a muchos tipos de imprevistos con
claras consecuencias financieras.- Asi cabe mencionar los pagos que el Tesoro piiblico debe efectuar en cada
ejercicio fiscal como consecuencia de fallos judiciales adversos, o por reconocimiento de deudas
inadecuadamente contabilizadas en el pasado (ej. reconocimiento de ‘esqueletos’ fiscales), o por
indemnizaciones (ej. por despidos de trabajadores), compensaciones (€j. por expropiacién de propiedades)
y/o reparaciones (ej. por dafios privados causados por agentes publicos).- De igual modo, el Estado debe
hacerse cargo del pago de diversos seguros implicitos [ej. por quiebres de cosechas, inundaciones, terremotos
u otras catdstrofes naturales, a los que debe adicionarse el ‘rescate’ de organizaciones financieras -estatales y
privadas- insolventes, agencias de gobiernos subnacionales técnicamente en bancarrota, o en general, de
‘proyectos’ que por diversos motivos cuentan con garantias gubernamentales implicitas (gj. la seguridad



social de grupos especialmente vulnerables)].- A lo anterior debe adicionarse los compromisos financieros
derivados de la oferta de avales u otros tipos de garantias publicas explicitas (¢j. volimenes minimos de
ventas O tasas minimas de rentabilidad a concesionarios privados de servicios de utilidad publica).-
Elementales principios de administracién de riesgos y normas contables de aceptacién universal, sugieren la
necesidad de que los pasivos contingentes del sector piblico reciban un tratamiento técnico especial, de
manera andloga a lo que el sector privado hace con los suyos.- Ello incluye la oportuna y transparente
identificacin, estimacién y presupuestacién de los pasivos latentes, asi como el continuo monitoreo y
evaluacién de su ‘calidad’ (a fin de recalcular el valor esperado de los compromisos financieros a medida que
las circunstancias hagan variar la probabilidad de su efectivacion).

Aun reconociendo que en algunos paises se viene dedicando atencién al tema (e]. a través de la
creacién de fondos de estabilizacion, formacién de reservas técnicas, provisiones por pérdidas derivadas de
garantias otorgadas, normas para el oportuno reconocimiento publico de pérdidas, etc.), parece evidente que:
(i) falta mucho por avanzar en materia de administracion de riesgos en el campo fiscal (especialmente si se
lo compara con las iniciativas y avances ya logrados en el campo financiero); (ii) se conoce poco sobre lo
que los paises de la regién vienen haciendo al respecto (en principio, no parece constituir practica corriente el
mantener adecuado registro de los compromisos contingentes por niveles de gobierno, segun los tipos o
modalidades que adoptan, el perfil temporal de los valores involucrados y el valor estimado de la probabilidad
de que se hagan efectivos, etc.).-

Propdsito

Promover un intercambio de ideas y experiencias sobre administracién de riesgos asociados con pasivos
contingentes del sector piblico. Ademads, se busca conocer 1o que constituirian ‘mejores practicas’ para
identificar, estimar, supervisar e incorporar tales pasivos a los presupuestos piblicos —-anual y plurianual-
de diferentes niveles de gobiemo.-

Antecedentes

Durante la era de Bretton Woods —y bajo supuestos convencionales a la Krugman-- una crisis de balanza de
pagos generalmente conducia a un ajuste fiscal contraccionario sin que las autoridades gubernamentales
hicieran mayores esfuerzos por neutralizar, o al menos compensar, las consecuencias sociales negativas que
de aquel se derivaban.- En aquellos tiempos, los problemas econémico-financieros de un pais eran vistos
como eventos bdsicamente aislados, producto de la implementacién de malas politicas domésticas que
intentaban ‘hacer vivir a la sociedad, mis alld de sus medios’.- En dicha era, los organismos de cooperacién
financiera internacional --cuando convocados a colaborar en la correccién de un desequilibrio en las cuentas
externas-- usualmente recomendaban comprimir el gasto piblico (como un medio de reducir la absorcién
global de recursos), dejando a cargp de las autoridades domésticas decidir la composicién de los cortes.- En
los afios 90 el escenario es bastante diferente al anterior.

En primer lugar, los déficit piblicos dejaron de ser abiertamente elevados, frecuentes y generalizados
como en décadas precedentes. En segundo lugar, la combinacién de flexibilidad cambiaria (propiciada por el
quiebre del modelo de Bretton Woods) y movilidad del capital financiero internacional (promovida por las
politicas de liberalizacién y desregulacién financiera iniciada en los afios 80), tuvieron como resultante una



fuerte y generalizada volatilidad cambiaria que posibilité crisis bancarias y financieras cuyos efectos reales
adversos son hoy bien conocidos.- La gravedad y escala internacional de las recesiones ocurridas en Asiay
América Latina a partir de 1997 se expresa en notables aumentos no transitorios de los niveles de desempleo
abierto (en el sector formal) y de subempleo (en el sector informal) de numerosos paises.- En un corto periodo
de tiempo y en diferentes partes del mundo, muchos millones de personas volvieran a caer debajo de los
niveles de pobreza de los que habian conseguido escapar en décadas anteriores y de manera especial, durante
fase de rdpido crecimiento registrada a comienzos de los 90’s.

La simultaneidad y escala internacional con que se sintié el impacto social adverso de las crisis
financieras recientes: contribuy$ a minar el paradigma de que los problemas econdmicos nacionales pueden
ser vistos como fenémenos basicamente aislados, fortalecié la preocupacién de la comunidad internacional
con las posibles repercusiones sistémicas de problemas inicialmente puntuales, y llevé aquella a percibir con
mayor claridad que la sostenibilidad politica de los programas econémicos depende de la minimizacién de
sus costos sociales.- Todo ello ha venido contribuyendo para gestar un nuevo consenso (del que participan
las economias del G-7, las agencias de Naciones Unidas, las instituciones de Bretton Woods, y por cierto,
los propios paises afectados por dichas crisis), respecto a la necesidad de priorizar la proteccién de los grupos
més vulnerables en futuros programas de estabilizacién, ajuste y de reformas estructurales.-

Propdsito

Examinar opciones tedricas alternativas para el disefio de ‘redes de proteccién’ de corto plazo para grupos
socio-econémicos més vulnerables, analizar los resultados de experiencias recientes en economias de América
Latina y Asia, como también, evaluar el costo fiscal correspondiente a tales intervenciones. Ademds, se
trataré de clarificar en qué sentido y medida las propuestas mas recientes para integrar ‘redes de seguridad’ al
disefio de una nueva arquitectura financiera internacional, constituyen una nueva doctrina para el manejo del
gasto piiblico en épocas de crisis (respecto a las recomendaciones de la ortodoxia convencional). Mas
especificamente: ;De qué manera dichas ‘redes’ se vinculan a la fijacién de metas fiscales en Programas de
Estabilizacién y Ajuste del FMI?, y ;Cual es el papel de los bancos de asistencia multilateral en esta
materia?.-

El nuevo Manual de Estadlstlcas de Fmanzas Gubemamentales de] ,FM[
- Presentacién y Discusién - ‘ i

Antecedentes

El Departamento de Estadistica del FMI se encuentra revisando la edicién de 1986 del Manual que entrega
los conceptos, definiciones, clasificaciones y reglas contables basicas para la generacién e interpretacion del
sistema de estadisticas gubernamentales de mayor uso internacional.- Para esta nueva edicién se vienen
considerando importantes cambios que esta sesién permitird conocer en primera mano, creando al mismo
tiempo un espacio para que especialistas en finanzas piblicas y politica fiscal de AL&C entreguen sus
reacciones , sugerencias y recomendaciones.- Los capitulos ya disponibles del Manual se encuentran en la
pégina web del Fondo (http://www.imf.org), donde es posible apreciar las principales novedades.- Entre éstas
destaca el prop6sito de compatibilizar el marco analitico del Manual con el Sistema de Cuentas Nacionales de
Naciones Unidas de 1993.


http://www.imf.org

Como consecuencia, cambia la caracterizacién del sector gobierno (desde la Sptica de funciones a la
de agrupacién de unidades), el criterio para registrar transacciones (de caja a devengado), y aumenta el grado
de integracién entre flujos y estoques (la nocién de riqueza neta y hoja de balance del sector gobierno
adquieren gran importancia).- Estos iltimos y otros importantes avances conceptuales propuestos en el
Manual, contrastan con la sensacién de que los indicadores fiscales mas utilizados (digamos, sobre déficit y
deuda piiblica) estdn afectados de una cierta dosis de opacidad que convendria disipar pues perjudica las
posibilidades de evaluacién y andlisis de las propias autoridades econdémicas nacionales y, por cierto, la
comparabilidad internacional de las finanzas publicas y de la politica fiscal.- Por este motivo, la CEPAL y el
Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES) de Brasil vienen trabajando en una iniciativa
conjunta para mejorar la transparencia y comparabilidad de los indicadores fiscales de los paises de AL&C,
tema este que serd objeto de discusién en un Taller ad-hoc a realizarse el dia posterior a esta sesidn.-

Propdsito

Crear un espacio para que los especialistas en finanzas puiblicas y politica fiscal de la regién, quiera sean de
gobiemo, instituciones académicas especializadas u organismos internacionales, puedan tomar conocimiento
detallado y en primera mano, sobre los cambios que vienen siendo propuestos para esta nueva edicién del
Manual y para que tengan la oportunidad de expresar sus observaciones, sugerencias y recomendaciones.
Establecer un puente con el Taller sobre Metodologias para Estimacién y Calculo de Indicadores Fiscales
organizado por CEPAL-BNDES

A

Juan Carlos Lerda
. Coordinador
XII Seminario Regional de Politica Fiscal
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""What is the best government? That
which teaches us to govern
ourselves'

--Johann Wolfgang von Goethe

‘THE ROLE OF THE STATE AND THE QUALITY
OF THE PUBLIC SECTOR ®

by
Vito Tanzi

January 5, 2000

* This paper's objective is to contribute to the literature on second generation reforms. An earlier version
was presented at the Fund "Conference on Second Generation Reforms” (November 8-9, 1999) and at a
conference on "Controlling Public Activities" organized by the Bank of Italy, in Perugia (December 2-3,
1999). Specific comments on the earlier draft received from Era Dable-Norris, Barry Potter and Howell
Zee were much appreciated. I would also like to thank Patricio Castro, Jerome Fournel, Eduardo Ley,
Istvan Székely and various participants in an internal FAD seminar. The views expressed are strictly

personal and not official Fund views.
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I. The Role of the State

Human beings are social animals, as a consequence they tend to aggregate in groups. Aggregation
generates markets and the need for social institutions. Markets and economic activities are characterized
by specialization on the part of the participants. Specialization leads to exchanges, and exchanges involve
contracts. Contracts may be implicit or explicit. Implicit contracts prevail in primitive societies and are
often enforced by existing moral and social codes. As societies develop, they tend to need more explicit or
formal contracts which in turn require institutions to register them, when registration is required, and to
enforce them. Individuals also accumulate assets and this leads to the need for property protection.
Furthermore, they need personal protection against criminal elements within their groups or protection
against outsiders. Thus any aggregation of individuals requires the existence of at least rudimentary
institutions that perform these functions and that can be considered a minimal state. This is the essential
role of the state in a primitive society or the minimal role in any society.

As societies become more complex, and, perhaps, as the groups that constitute them become
larger and less homogeneous, the state must assume additional responsibilities if it wishes to promote fully
the welfare of the individuals that comprise it. For example, markets are not efficient when they are
distorted by monopolies or when essential information is not available to the participants, or is too costly
for them to obtain. This leads to the need for the state to regulate markets and to provide at least some
essential information. Thus, institutions must be created to satisfy these needs. See World Bank (1997).

There are some goods (defense, city streets, etc.) that only the state can provide because private
individuals would not find in their interest to provide them. An important reason is that once these goods
are provided, the provider will not be able to exclude from their use individuals who do not wish to
contribute to the cost of providing them. Another reason is that once they are produced they can be
consumed jointly by everyone so that it would be inefficient to exclude some individuals from their use.
Thus, if these goods are essential, they must be provided (but not necessarily produced) by the state. These
are the public goods of the public economics literature. Also, the production or consumption of some
goods or activities generate positive or negative externalities which are not captured by those who
consume or produce them. Thus, if the state does not intervene, the market is likely to underproduce or
overproduce these goods or activities. Once again, there may be a need for the public sector to intervene.?

All the above are examples of a general role of the state that in the public economics literature
goes under the name of allocation. See Musgrave (1959). Although some problems of allocation can be
dealt with by the use of regulations, often, if the state must perform this role, it will need resources. In
principle the state could directly appropriate these resources by forcing individuals to contribute their time
or their wealth for the production of the required goods--as it does, for example, with compulsory military
service or with some forms of expropriation. In medieval times roads were often built in this way.
However, a more efficient alternative is to use resources raised through taxation. Thus, there is a need for
a tax system and for institutions that collect taxes. And, of course, there is a need for institutions that
spend the money and keep track of that spending. In all these activities, in a market economy the state is

! There is now an extensive literature that argues that even gangs or criminal associations of individuals require within
themselves some organization that is a rudimentary form of government. See Skaperdas and Syropoulos (1995), Charap and
Harm (forthcoming), and various papers in Fiorentini and Zamagni, editors (1999). For the concept of a minimal, or even of
an ultraminimal, state see Robert Nozick (1974).

2 The traditional state intervention is to tax those who generate negative externalities and to subsidize those who generate
positive externalities. '
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expected to minimize the cost that its activities impose on the market and on society at large. Thus, a
public sector of high quality requires an efficient tax system and an expenditure system that minimizes
inefficient and unproductive spending. It also requires a budget large enough to allow the state to perform
its role in a satisfactory way. See Tanzi and Zee (1998).

In addition to the essential or fundamental role of the state associated with the allocation of
resources, a role that has been explicitly recognized and described by economists at least since Adam
Smith's The Wealth of Nations, in this century two or, perhaps, three additional economic roles have been
assigned to the state. These are (a) redistribution of income, (b) stabilization of economic activity, and (c)
promotion of growth and employment. These latter tasks are less firmly based in economic theory than the
allocation role but they have been important in the practical implementation of policies in the second haft
of the 20" century.’ '

Markets produce goods and services and provide incomes to those who participate in them.
Depending on the initial positions of the individuals as to ownership of real assets, of financial resources,
and of human capital and talent in general, and depending on effort, propensity to save, luck and risk
taking, a given pattern of income (and wealth) distribution is determined. This distribution may or may not
match the prevailing societal perception of the degree of inequality that is considered acceptable.
Furthermore, because of physical or mental handicaps, or because of other characteristics or situations,
such as old age, unemployment, number of dependents in the family and so on some individuals may not
be able to generate an income sufficient to sustain themselves or their families. In these cases, in this
century, and in some countries, the state has been expected to provide them with transfers aimed at raising
their consumption over an essential minimum.*

The assignment of a redistributive role for the state has dramatically changed the character of its
intervention in the economy because it has introduced in its actions purely political considerations or
objectives. In fact, while, at least in principle, the state's role in allocation can be derived from technical
and objective analysis, the proper redistributive role cannot be established objectively. For example, there
is no objective way to determine the ideal Gini coefficient or the ideal ratio of the top quintile to the
bottom quintile of the income distribution of a country. Thus, these decisions are unavoidably influenced
by the biases of the individuals constituting the government in power.

Programs aimed at redistributing income often require a lot of resources and the presence of
institutions charged with administrating these programs. For this reason, they tend to lead to large
increases in public spending and in the level of taxation as they have in the so called welfare states.” At
times, the redistribution objective has been pursued through progressive taxation. But more often it has
required large bureaucracies and much public spending. In many countries a large proportion of the public
employees is now engaged in the provision of education and health services and a large share of the total
public spending of industrial countries goes for social programs including pensions. And in some cases
public employment has had the specific objective of redistributing income. See Alesina, et al (1999).

Markets do not operate smoothly but are characterized by fluctuations that at times become
recessions or even depressions. These recessions lead to growing unemployment and a loss of output and,
in the second part of the 20" century, they created another major justification for state intervention
namely, the maintainment of full or at least high employment and the stabilization of output. The

These roles had not affected much the behavior of governments in market economies until this century.

In previous centuries religious groups played a similar role in helping the poorest.

The World Bank, op.cit., has argued that the process of taking over these new functions has distracted the state from its more
fundamental role.
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promotion of this Keynesian objective is carried out by government officials and requires some relevant
institutions. These officials must have the capacity to change tax revenue and/or public spending in order
to influence aggregate demand in desirable directions and must have the information and the technical
knowledge and wisdom to make the right decisions.

Finally, in recent decades, governments have also promoted policies aimed at raising the rate of
growth or at creating employment. Import substitution and industrial policies have been examples of
attempts at raising the growth rate. Manipulation of the work week and public investments in particular
activities or regions are examples of attempts at raising employment. Regardless of the wisdom of these
policies, particular institutions must be responsible for executing them.

We can summarize the role of the state in a market economy in the following way:
1. It must establish and enforce formal rules in the economy, including the enforcement of contracts and
the protection of property rights, as well as rules governing the extraction and the use of public
revenue;

2. It must provide a legal and regulatory framework that reduces transaction costs--that is the cost of
dealing with other individuals in economic matters--and promotes market efficiency--through
strategic market intervention in cases of market failure or through the production of some essential
information;

3. It must provide public goods and deal with obvious cases of externalities which cannot be resolved
by negotiations between the involved private parties;

4. It must promote macroeconomic stabilization; and
5. It must promote a distribution of income that is consistent with the prevailing view of society.

For all of these functions the state needs some rules and institutions:

The role of the state in the economy has changed over time and varies across countries because it
is influenced by the changing views of society and by changing technologies. Therefore, the quality of the
public sector should be assessed in light of the objectives and priorities of the government at any given
point in time. These objectives may vary depending on the current needs of a particular country. At times
these objectives may even be in conflict with one another. The state plays its role through the set of rules,
laws, and institutions that make up the public sector. The higher is the quality of the public sector, the
easier it will be for the state to promote its role.

The gquality of the public sector is defined here as the characteristic that allows the state to pursue
its objectives in the most efficient way. Although it is difficult to separate the two, the quality of the public
sector is not necessarily the same thing as the quality of economic policy. Thus, the quality of the public
sector is distinguished from the quality of the policies that a given government may be pursuing at a given
moment. A high quality public sector is simply the instrument that facilitates the formulation and the
implementation of the government's policies. A good public sector makes it easier to pursue good policies.
But, even a high quality public sector cannot guarantee consistently good economic policies because it
cannot prevent policymakers from occasionally pursuing poor policies. However, one would have some
hesitation to call a public sector of high quality if poor policies were frequently pursued and one would
expect to find a high relation between the quality of the public sector as defined here and the quality of
economic policy. In other words, a high quality public sector is likely to promote good policies and over
time a low quality public sector is likely to promote poor policies.
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The definition of high quality public sector used in this paper differs from that of "good
government” used by other writers. For example, La Porta et al (1998) define good government as one that
is "good for capitalist development.” They do not distinguish between quality of public sector and quality
of public policy. A poor public sector will, of course, render the pursuit of good policy more difficult
because it will not provide the government with the needed information and it will not guarantee that the
policy decisions will not be distorted in the implementation stage. See on this, Tanzi (forthcoming).

II. The Importance of Rules

In the previous section I described the broad categories of state intervention in the economy. Each
of these categories requires specific programs. In democracies with market economies the mandate for
intervention in the economy given to the state is often specified, first, by a constitution and then by many
laws and regulations that give a specific content to the normally general principles enunciated by the
constitution. Thus, the constitution and the laws and regulations establish the rules of the game that guide
the actions of individuals and enterprises on one hand and public institutions on the other. But, as North
and Weingast have pointed out, "[a] critical political factor is the degree to which the regime or sovereign
is committed to or bound by these rules"$ (1994, p.312).

A. The role of constitutions

The principles expressed by the constitution may be clear but are often not very specific. The
constitution must be a living document that guides action but it cannot be one that addresses specific
situations or that anticipates activities or situations that do not exist at the time the constitution is written.
It has been reported that Napoleon rejected the draft of the constitution that the best legal minds of his
time had prepared at his request because he felt that the document was too specific and, thus, potentially
too restrictive and likely to become obsolete with the passing of time. He preferred a statement of general
principles that could be interpreted with some flexibility over time. To a large extent the American
constitution is a good example of such a statement. Only rarely it has required amendments.

Examples of constitutional principles that are not too clear abound. A well known example is
Article 81 of the Italian Constitution that seems to restrict deficit financing but that, over the years, was
interpreted in ways that did not prevent the occurrence of large fiscal deficits. Examples of too restrictive
constitutional limits are also not uncommon. An important example is the 1988 Brazilian Constitution. In
recent years that document has prevented the national government from making important and badly
needed reforms in fiscal federalism and in the pension system. Other examples are, the Indian Constitution
that has prevented the introduction of a national sales tax, or the Pakistani Constitution that has limited the
scope of any sales tax imposed by the national government to goods only and has prevented the taxation
of agricultural incomes.

A problem with constitutions is that they tend to reflect the preoccupations and the political forces
of the time they were written. A good example of this characteristic is the Italian Constitution. Its first
article sets the tone by stating that "Italy is a democratic Republic founded on labor." It subsequently
states that all citizens have the right to labor. See Article 4. The third chapter (Title III) of the

In authoritarian governments or in dictatorships the constitution may play a marginal role. Stalin's constitution for the Soviet
Union was a very good one but it did not prevent him from doing whatever he wanted. He was obviously not bound by the
constitutional limitations.
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Constitution, which specifically deals with "economic relations,” lists many rights of workers and only
limitations to property rights. It specifies that the state can put limits to the use of property and can
expropriate it for the national interest. It also states that the state can impose various limits to the use of
property in order to "establish equitable social relations.” If the proper economic role of the state in a
market economy requires the protection of property rights, this document is surely reluctant to assign that
role to the state. It should, thus, not be surprising if economic policies and institutions in Italy have
developed to conform to this constitution and have allowed policies (rent controls, expropriation of land
with very low compensation, etc.) that are contrary to the protection of property.

In conclusion, the role that constitutions play in determining the quality of the public sector
cannot be exaggerated.” It is the constitution that allows or disallows certain actions on the part of the
governing body and on the part of the citizens. Thus, at least in principle, the laws and the regulations that
govern a country must be consistent with the constitutional principles as interpreted by a Supreme Court
or by an equivalent body. In recent years, there has been a trend in many countries to try to modernize
their constitutions. However, the results have not been always very good. At times the revised
constitutions have been poorly formulated, complex and confusing.

Some economists, including James Buchanan and Francesco Forte have argued that the economic
or fiscal role of the constitution should be one of establishing limits to governmental action as for example
done by the Swiss Constitution. See Forte (1998). The constitution should stress what the state cannot do
rather than what it should do. Thus, these authors might favor limitations to tax rates, to levels of public
spending or to fiscal deficits. The Maastricht Stability and Growth Pact might be seen as an example of
such a constitution even though it is silent about the size of public spending.

In some circumstances, and again Brazil comes to mind, a change in the constitution that removed
obstacles to desirable and important reforms may be a necessary condition for raising the quality of the
public sector and of public policy.

B. Laws

While the constitution sets, or at least should set, the general principles that guide the country's
policies, the latter are permitted and directed by specific laws. It is possible to generalize that the quality
of the public sector is enhanced when the laws are relatively few, are clearly written--and thus not subject
to conflicting interpretation--are comprehensive, and are not in conflict among themselves. Difficulties
have arisen when the laws are too many, are not clear, do not cover all relevant areas of economic
activities, or provide conflicting signals.

Among European countries it has been reported that while some of them have only few thousands
active laws others may have tens of thousands. See for example, Ferro et al (1999). It may thus be difficult
to find one's way in this legal jungle. The legal system may reflect a problem conceptually similar to that
associated with Y2K. It occurs because at each time that a new law is enacted, all the existing laws should
be scrutinized and, if necessary, revised to make sure that all the elements of these laws are consistent
with the new law. When the existing laws are many, and especially when they are not clear, it is almost
impossible to ascertain this. Thus, occasionally elements imbedded in laws enacted in the past, but still on
the books, conflict with the new laws. When this happens the directives to the citizens as well as to the
institutions charged with implementing the programs contemplated by the laws get confused. This
problem could be referred to as one of legal inconsistency. It often characterizes the relations between

7 'This of course assumes that the rule of law is well established in the country so that the constitution is taken seriously.
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national and subnational governments, or between, say, pension and health programs on one hand and
annual budget laws on the other.® Zoning laws and laws dealing with the environment have also suffered
from this problem. At times, a law and, thus, a given institution authorizes a certain land use but another
law and another institution prohibits its. These conflicts may lead to costly mistakes.

Thus, to repeat, the quality of the public sector is enhanced when the laws are written clearly and
cover all the necessary areas, when they do not lead either the public or the public officials to conflicting
interpretations, when their number is as small as feasible, and when they are not in conflict among
themselves. Over the years there have been attempts on the part of some countries either to codify the
existing laws or to simplify them. However, these actions, which would give benefits only over the long
run, do not get much political support. Thus, the attempts are often abandoned before they produce the
necessary results. See, for examples, Guy (1996), Braibant (1996), Mattarella (1994), Smith and
Richardson (1999) and Tan and Tower (1992).

C. Regulations

Laws are often accompanied by specific regulations.” These can be classified in three groups:
economic regulations, safety regulations, and information regulations. Regulations explain procedures or
elaborate on the content of the laws or simply impose rules on individuals and enterprises. In some cases
the laws are so complex as requiring a very large regulatory body. For example, the regulations covering
the U.S. Internal Revenue Code cover 35,000 pages. The Internal Revenue Code itself is some 1500 pages
long. Regulations issued by an executive authority or by a regulatory agency can themselves be very
complex, may not be easily accessible by the public, and may overlap with other regulations. In some
countries they may not even be published.™®

Because many forms of regulations do not require budgetary appropriations or formal approval by
the legislature, they tend to be less scrutinized. The interpretation of regulations is often left to the
bureaucrats who administer them. Therefore, the possibility of confusion or even abuse is very high.
Regulations have been identified by the relevant literature as one of the major causes of corruption
because the bureaucrats in charge may abuse them to derive personal advantage. See Tanzi (1998b). They
have also been shown to impose very large welfare costs on the economy. !

Because of the dynamic character of economies, and because of fast technological change, it is
common to find countries with too many anachronistic, useless, or even damaging regulations and too few
necessary regulations related to new economic activities.”* This is an area where excess and scarcity often
coexist. Many countries are now struggling to create needed regulations for the financial and banking
sectors, for the use of the information superhighway (internet), for genetic research, for the use of some
drugs, and for other similar, important, new areas.

For example, the budget law may assign a given budgetary allocation for the health sector but the laws that determine the
performance of the health sector may imply a much higher spending level. See Reviglio (1999) for a specific example from
Italy.

Regulations may be legislated and thus be laws themselves or they may be issued by public agencies.

In a country in which I worked many years ago tax incentives regulations were not publicly available in any form. Thus, the
bureaucrats making the decisions had all the knowledge and their decisions could not be challenged by the taxpayers.

1" See 1984 Report of the U.S. Grace Commission. See also Dixit (1996) and Laffont and Tirole (1993).

A couple years ago, it was reported in the American press that in California, bread had to be sold only in pieces of an exactly
well specified weight. This regulation, which was still on the book, had been introduced at the beginning of the century when
most buyers did not have scales so that they could be easily cheated by unscrupulous bakers. In Italy and Germany discounts
on sales by shops must be approved by the municipality and must be limited in time.

10
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In conclusion, a high quality public sector must have enough clear rules to guide economic (and
other) activities but not rules that are so many or so vague as to give excessive power to the bureaucrats or
to create uncertainty among those who make economic decisions. In general, the rules should specify what
is not allowed rather than authorize what is allowed. Discretion by bureaucrats should be kept to a
minimum. It has been reported that, in some countries, particular activities--say, a request for a tax
incentive or an application to open a small enterprise--may need 30 or 40 authorizations signed by public
employees in as many agencies or offices. See, inter alias, De Soto, 1989.

An important step would be to make a periodic inventory, say, every ten years, of all the existing
regulations, so that a regulatory budget could be established and could be pruned of redundant and
anachronistic regulations while complementing it with new required ones and while clarifying the
confusing ones. Such an attempt was made by a few countries including Hungary and Argentina. Such a
process, while costly, would raise the overall quality of the public sector. Another useful step is the
creation of a one-stop, or a "single window," center where individuals can obtain all the permits and
authorizations they need. Such centers have been created in a few places and are reported to have led to
the elimination of many existing regulations."

In addition to the formal, constitutional rules and the rules specified in the laws and in the
regulations, the quality of the public sector may be affected by informal norms or arrangements that
influence the economic behavior and the behavior of the public sector. Such norms (a) influence the
choice of presidents, ministers, and other high level officials; (b) charactenze appointments in the civil
service; and (c) influence contacts between the state and the private sector.® These informal norms may
be based on religious, social, or political considerations. Being of an informal nature and being based on
cultural characteristics, these norms are difficult to change. Still the application of arm's length
relationships and the rule of law to all aspects of public sector behavior should be a goal in the search for a
higher quality public sector. See Tanzi (1995).

III. Political and Procedural Rules

The constitution, the laws, and the regulations establish the broad legal powers of the public
sector, or, putting it differently, they set the rules of the game that should determine the behavior of the
public sector and the regulation of the market. The importance of these rules cannot be underestimated.
Several authors including Buchanan, Alesina, von Hagen, Poterba, Tabellini, and Persson have argued that
political arrangements such as fiscal federalism and fiscal decentralization, proportional or
nonproportional representation in parliaments, the frequency of elections, the choice of presidential versus
nonpresidential types of governments, the role of the ministry of finance as a super ministry, the rules that
apply to the budgetary process--for example, whether it starts with a macroeconomic constraints which
reflects a collective view on priorities or whether it allows pressures for spending to be determined
through the political influence of each minister--whether parliament can modify the content of budgetary
proposals, or whether it must vote on the whole budget, whether the central bank is independent and so on
have a significant impact on fiscal and macroeconomic outcomes."’ These situations have been modeled

13 Examples of these centers now exist in Bologna (Italy) and in Salvador de Bahia (Brazil). In Bologna an attempt is being
made to allow access to this one-stop center through the internet.

“ In some countries high public positions are almost inherited. Some jobs in particular institutions are passed from one to
another member of the same family. In others, party affiliation facilitates access to government jobs and a change in
government creates a large number of vacancies because many jobs are considered as political.

5 Ricardo Hausmann has argued in support of a politically independent Fiscal Council that would restrict annual public debt
accumulation to agreed levels. The analogy to a central bank independence is obvious.
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using sophisticated game theories and have been subjected to some empirical testing. See inter alias,
Tabellini and Persson (forthcoming) and Poterba and von Hagan (1998). The guiding assumption is that
economic policy is much influenced by these arrangements.

I will not review this literature which is still evolving and which, at times, has given conflicting
results. While recognizing its importance and its potential contribution to economic policy, in this paper
the focus is on other aspects and, specifically, on the quality of the public institutions. Political and
procedural rules are more likely to affect policies than the quality of the public sector or of public
institutions. It is the institutions that confront the citizens and that implement the policies. But, of course,
by changing the incentives under which policy makers and institutions operate, the political and
procedural rules may affect the behavior and, thus, the quality of the institutions and vice versa. The rules
are just a set of instructions. They are not yet the policies. Until the game is played, these rules remain just
pieces of papers; and the game is played by the institutions charged with carrying out these instructions."®
They may or may not carry the instructions in a faithful and efficient way.'” The public sector is composed
of many institutions, some more important than the others. It is the performance and the efficiency of
these institutions that, to a large extent determine the quality of the public sector.

IV. The Quality of Public Institutions

The quality of the public sector may be affected by the absence of some essential institutions or by
the poor performance of the existing institutions. For example, in many countries, there are no institutions
responsible for enforcing competition or for forcing full disclosure on the part of financial institutions or
for publishing good accounts on the part of enterprises whose shares are traded in the stock market. As a
consequence the market may function less well because of cronyism and monopoly powers or because of
lack of essential information. The performance of public institutions depends on many factors including
(a) tradition and reputation, (b) the resources they have available and the discretion over their use (c) the
clarity of their mandate, (d) their organizations, (e) the incentives that they face, (f) the quality of their
leadership and staff, and (g) the freedom they have over reorganizational matters.

Take one of the most fundamental institutions as an example, namely the tax administration. Its
performance will depend, in part, on its tradition and its reputation. A tax administration that has been
efficient, honest, and proud in the past is likely to continue to be so in the future unless it faces truly
fundamental shocks. By the same token it is very difficult in the short run to change a corrupt and
inefficient administration." Its performance will also depend on the resources that it has available to hire
capable employees and to pay good salaries, to invest in new computer technology, to carry necessary
audits and so on. The clarity of its mandate--for example to enforce fairly and objectively the tax laws--is
important. Its day-to-day independence from political pressures is essential. When the mandate becomes
unclear, either because the laws are not transparent or because the institution is subjected to political
interference that forces it to accommodate the special circumstances of some taxpayers, problems develop.
This, for example, has been the case in some transition economies and in some developing countries.” In
these countries, political interference has reduced the quality of the tax administration. The organization of
the tax administration is also important and so is the set of incentives that it faces. If an institution is

18 It can be argued that there are two sets of games taking place. The first is the one that sets the rules and the second is the one

that implements them. .

In a recent paper I have argued that public policy is often distorted by the prevalence of principal-agents problems. See Tanzi
(forthcoming).

Occasionally countries have closed corrupt administrations and have opened new ones, thus starting from scratch.

See for example, Tanzi (1998a).
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poorly organized, or if good or bad performances are equally compensated, the contribution of thlS
institution to the quality of the public sector will be low.?

There are current attempts at strengthening incentives either by making tax administration
politically independent like central banks, * or by negotiating explicit contracts between the government
and the tax administration that require quantitatively specified performances. In Australia, for example,
the government guarantees to the tax administration a given level of resources over a three—year-penod In
exchange the tax administration commits itself to deliver some outcomes and some quantified outputs

This brings into the picture two other important and related aspects of public institutions namely
(a) the synergy among public institutions and (b) the enforcement mechanisms. These are treated as two
separate aspects although, to a large extent, they are two faces of the same coin.

A. Synergy

Like different elements of an ecological system, public institutions work together and support one
another so that it may not be possible to have, say, a first-class tax administration in an environment where
other institutions, such as the treasury or important ministries or the judiciary, or even the post office, do
not function well.”? Often the same weaknesses affect different institutions. This implies that attempting to
improve just one institution, when the others need equal attention, is not likely to generate the desired
results in the long run. This has been the experience in transition economies where, for example, the
establishment of a good treasury system has not improved much the quality of public expenditure
management when the budgetary process has continued to generate budgets that were so unrealistic that
no treasury could finance or manage them. In some of these cases the result has been the accumulation of
arrears on the part of government and, as a counterpart, the accumulation of tax arrears by the taxpayers.
See Potter and Diamond (1999).

Inter-institutional externalities (either positive or negative) are very important and must be
recognized and dealt with in any attempt at improving the quality of the public sector. Unfortunately, to
my knowledge this aspects has not been addressed in the literature. For example, when the judiciary does
not work well, many other institutions suffer. A holistic approach that addresses problems in different
institutions at the same time is likely to be necessary. However, such an approach, which is inevitably
difficult to follow, must be guided by a clear strategy and by the proper sequencing of the changes
required and made. If this approach requires more time to implement than the political horizon of the
government that introduces it, it is less likely to be fully implemented. This is the reason why the quality
of the public sector changes only slowly over time.

B. Enforcement mechanisms
The quality of the public sector will depend to a considerable extent on the existence of controls

and enforcement mechanisms. Some of these mechanisms must operate within the institutions themselves.
For example, efficient internal auditors' offices can improve the functioning of the institutions and can

20 Rules that apply to hiring, promotions, firing and similar issues for public servants obviously play an important role in the
determination of the quality of the public sector.

2 In exchange the tax administration receives more discretion over the use of resources.

2 The cost of collection ratio may play some role in this context. See, for example, Highfield (1999).

2 For example, in countries in which tax evaders are not punished by the courts, it will be more difficult for a tax administration
to fight tax evasion.
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provide some guarantees that the latter will not stray away from their basic mandate. But these
mechanisms may not be sufficient. In other cases the enforcement mechanisms must cut across
institutions. This happens when supreme audit institutions specialized in controls and in enforcement have
the responsibility of controlling spending and revenue collection. These institutions often receive their
mandate from the constitution and act as independent bodies.

Examples of these supreme audit institutions are the General Accounting Office (GAO) in the
United States, the Cour des Comptes in France and La Corte dei Conti in Italy, the General Auditor's
Offices in Latin American Countries and so on. Historically, these audit institutions have focused too
much on whether the institutions have complied with the letter of the law rather than with the spirit of it.
Thus, in many cases, the performance of the institutions in terms of outputs and outcomes has attracted
less attention than whether they have complied with legalistic requirements. This kind of auditing is of
limited value except, perhaps, for insuring accountability because it does not promote the quality of the
public sector in its fundamental objective of delivering services to the public. It does not guarantee that the
public is getting value for the money spent by the public sector.

In recent years a movement to focus on performance and on output, rather than on formalities and
on input, has started. This movement tries to assess public spending in terms of its economy, efficiency
and effectiveness. It requires quantitative indicators of public performance and of the cost of public sector
activities. It has had its strongest expression in New Zealand and Australia and, in some form, it is
spreading to other countries.” It has brought with it many changes in contractual arrangements and in
organizations in public institutions. For example, in the countries that have adopted it, tenure on civil
service jobs has gone and many constraints on the actions of those who run departments have been
removed. The government, as the principal, now makes contracts with a public agency on what it must
deliver and the head of that agency becomes personally responsible for the outcome. If the agreed goals
are not met, the contracts of the heads of the agencies are not renewed or their salaries are reduced. Thus
strong economic incentives have been linked to performance. The final impact of this change on cultures
different from those prevailing in New Zealand and Australia remains to be assessed.”> For example, in
societies where it is difficult to fire workers, almost regardless of their performance, it would be difficult
to implement these changes. It is easy to see a conflict between this approach and the spirit of the Italian
Constitution.

This discussion of enforcement mechanisms and controls would not be complete if two
fundamental points were not made.*® The first is the weakness of the cash accounting approach that has
characterized the measurement of the operation of the government in providing support for good
efficiency controls. The second is the developing field of measuring consumer reactions and preferences
with respect to the services rendered by the public agencies. However, before discussing these two points,
it is important to mention that any concept of quality of government services must be related to the cost of
those services and the resources available to generate them. The higher are the resources available, the
better one should expect the public services to be. However, given the level of resources available, the
higher is the quality of the public sector, the higher will be the quality of the services.

* While the Australian system initially focused on the outcome from public spending, the New Zealand system has always

concentrated on measurable output. It should be clear that outputs and outcomes are not the same thing. Outcomes may be
more difficult to measure and may be affected by public spending only with long lags. For example, educational spending
may be assessed in terms of students in school (an output) or in terms of growth in human capital (an outcome). Health
spending may be assessed in terms of operations performed or in terms of impact on the length and the quality of life.

For a skeptical assessment of this change see Schick (1998).

% am grateful to Barry Potter for calling my attention to these two points.
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The first question, then, is how to measure the level of resources used. Traditionally, the fiscal
accounts (and thus the budget) have relied on cash accounting or cash transactions. Thus, the cost of, say,
agency X is measured by the cash transfer that agency X receives from the budget. However, cash
transactions have many weaknesses now widely recognized by accountants and economists. The need for
accrual accounting is now well established, at least, in principle, although many practical difficulties with
its use are likely to delay for some time the transition from cash accounting.”’ Of course, accrual
accounting measures much better the true costs of public sector activities. It would, thus, allow audits that
are more meaningful in comparing outcomes to true costs. For example, cash accounting ignores the
opportunity cost of using public sector assets if this use does not result in cash transfers. See Tanzi and
Prakash (forthcoming). Thus, an activity that receives little cash transfers but uses very valuable land or
buildings is now assessed to have low costs. This is obviously wrong.

The second question relates to the role of citizens, as taxpayers and consumers of public services,
in evaluating the latter. Most of the reforms to date, particularly those agency-based reforms that pursue
the split between principal (the government) and agent (the public agencies), represent actual or implicit
contracts between two producer_interests. A reasonable parallel from the private sector might be that
between a regulator in the private sector and the monopoly industry that it regulates. The regulator is
trying to represent the consumer in some sense: but his direct role is really concerned with the producers
surplus (avoiding any super-normal profits) rather than consumer interests. What is missing in the
Australia/New Zealand arrangements is the voice of the consumer. Unlike the private sector where the
consumer can state his preference in a very obvious way (providing there is some adequate degree of
competition within the market), this role is denied in public services. Some reforms in the 1990s have
been directed at trying to find a surrogate measure for consumer preferences. There are perhaps three
approaches that are worth mentioning.

o First, some evaluation work has deliberately sought to canvas the views of particular
consumers, not so much in terms of an organized consumer survey, but as part of a wider
exercise that tries to understand what, for example, parents make of the education that is given
to their children. However, such exercises have tended to be very partial and confined to
individual sectors.

e A second approach has been that of consumer surveys on a more organized basis that may
cover a number of different services. The World Bank and individual countries have launched
some initiatives in this area.”® While an advance on the past, the limitations of the approach
are also well understood. First, it is essentially opinion-related rather than measuring some
actions or providing specific responses by the consumer to quality concems. Second, it is
subject to the usual problem that a well crafted survey can produce more positive views of
public sector provision, than might be justified.

o These weaknesses in both evaluation and consumer survey-type approaches led the United
Kingdom in the early 1990s to seek some third surrogate approach. From this emerged the
"Citizens' Charter," which tried to involve the citizens' voice in the setting of standards. This
has been done in a number of ways. Citizens' representatives or other consumer interests are
involved in the setting of standards and performance contracts between government and
agencies, rather than just the ministry of finance. Moreover, having set standards, consumers

21 The Department of statistics of the IMF is in the process of producing a new manual of government finance statistics based on

accrual accounting.
% For example, users of public hospitals have been asked to assess the quality of the services. Or taxpayers have been asked

their opinions of the tax administrations.
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are also given a right and the means to complain through the provision of telephone hot lines,
etc. The consumer response is taken into account when assessing the overall performance of
an agency manager. The compulsory use of name badges for officials so that consumers,
through their response, can both reward good and punish bad service is a small but significant
element. This is still another example of how incentives are slowly being introduced in the
public sector. Most important, in certain cases, consumers are entitled to some form of
compensation, if the public service provider fails to meet the required standard. The simplest
example is that season ticket holders on particular rail services were entitled to refunds, if
delays in the running of trains exceeded a certain minimum.

None of the approaches is wholly satisfactory. But the injection of a consumer voice in the setting
of standards, in commenting upon the observations or otherwise of standards and, thus, in influencing the
future allocation of public sector resources, is likely to be a major theme over the next few years. It is also
likely that incentives and penalties will play an increasing role in promoting a higher quality public sector.

In addition to the internal controls and those performed by auditing institutions such as the GAO
or the Court des Compts there are some other institutions whose working and efficiency are an essential
ingredient in the quality of the public sector. Among these the system of justice is of the greatest
importance. The role of the justice system in all its manifestations in enforcing contracts, in protecting
property, in ensuring the safety of individuals, in keeping corruption under control, and in improving the
efficiency of other institutions is fundamental. Thus, it is not an exaggeration to state that the quality of
the public sector of a country and the functioning of its market depend significantly on the quality of its
justice system. It is for this reason that the system of justice is receiving a lot of attention in many
countries including European countries, such as, France, Italy, and Portugal, and the majority of Latin
American countries.

In many countries the justice system has been in crisis in recent years. Individuals and property
are not protected, contracts are not enforced, processes take years or even decades to be concluded, and so
on. In many cases individuals who break the law are not punished, are punished lightly, or are not
punished until much later when the deterrent effect of the punishment is lost. In some countries, the slow
moving or even corrupt system of justice has provided an implicit incentive to tax evasion, to corruption
and to other crimes because those caught committing these crimes could count on the inefficiency or the
corruptibility of the justice system to escape punishment. In some countries it takes ten years for the
government to determine whether someone accused of tax evasion ought to pay the unpaid taxes. And,
often, the penalties imposed are insignificant. This is a good example of the cross-institutional externality
mentioned earlier. The same may happen with those who do not live up with the terms of contracts. For
example, the proliferation of bad loans and of financial crises is in part a direct consequence of the low
and much delayed penalties on those who do not live up to their financial contracts.” In some countries
apartments are left empty rather than being rented out because of the difficulty that the owners would have
in reclaiming them when needed.

When justice is corrupt or inefficient, it becomes unjust because some people are more adroit at
taking advantage of its weak points. The poor and the more law abiding citizens are the ones who end up
paying the higher price and economic activity suffers. Equal access to justice, and to a justice that is
administered in a timely fashion must remain one of the fundamental goals of the state. If this goal is not
met the quality of the public sector will remain poor. See Guigou (1999).

¥ In many countries bankruptcy has become almost a trivial matter with little consequences.

Disertacién Inaugural - 16




V. Measuring the General Quality of the Public Sector

Although knowledgeable individuals have some a priori notions of the quality of the public sector
of countries, it would be difficult or even impossible to get objective measures of that quality. In principle
one could conduct surveys of perceptions of such quality using the same techniques adopted, for example,
in the surveys of corruption. However, the informational requirements on the part of the respondents to
give acceptable results would be extremely high; thus, the quality of the responses would be low. It might
be easier to evaluate the quality of the major institutions that make up the public sector and somehow
weigh their importance to the general quality of the public sector. However, given the number of such
institutions and the knowledge required to assess them, such an enterprise would also be extraordinarily
costly and not necessarily successful in achieving the desired results. An alternative way would simply
measure the economic and social performance of a country. This alternative would focus on the output or
better the outcome and attribute the results to the quality of the public sector. However, this approach
would also have its limitations.

In recent years some institutions and some scholars have begun to focus on particular features that
capture some significant aspects of the quality of public sectors. The IMF, for example has been focusing
on data that countries could produce and make available to the public. Some of these data relate to the
public sector. The assumption would be that countries that are willing and able to generate good public
sector data, and are willing to make them available to the public, have a higher quality public sector.”® The
Fund has also started to assess the transparency of fiscal policy and fiscal institutions. This evaluation is
done against a set of principles of fiscal transparency. The assumption is that lack of transparency is an
indication of a lower quality of the public sector and that this lack of transparency promotes inefficiency,
poor policies, and various problems of governance. In time there might be transparency reports for most
countries. These would provide proxies for informal assessments of the quality of the public sector.

In recent years, there has been a lot of attention paid to issues of governance and corruption in
public institutions. These issues also bear on the quality of the public sector. It has been recognized that
lack of transparency in the way institutions operate promotes inefficiency and corruption. There is now a
large literature on transparency and on corruption. Australia and New Zealand, have once again led the
way in promoting techniques aimed at increasing transparency. The new "architecture” of the international
financial system has recommended that countries become more transparent in their policymaking. More
transparency would probably mean less corruption and generally a higher quality and better performing
public sector. However, much needs to be learned about these relationships. It must also be recognized
that tests of transparency may be superficial or deep. Superficial tests would not be very useful in
understanding what is going on in a public sector and deep test may require a lot of highly specialized
resources.

Corruption is a sign of a public sector's lower quality. Various groups have been generating
corruption indexes for a large number of countries. See Tanzi (1998b). These indexes purport to measure
"perceptions” of corruption. It is likely that to some extent, and assuming that the perceptions reflect
reality, these indexes of corruption can also be taken as proxies for the quality of the public sector.
However, caution is needed because, quite apart from the quality of the corruption indexes, a country
could have a totally honest bureaucracy or even political leadership and very inefficient policies and
institutions. While important, corruption is only one aspect of poor public sector quality.

Some authors, such as Rauch and Evans (forthcoming) have provided estimates of bureaucratic
performance for many developing countries thus providing measures for yet another variable that has a

3 The data themselves might tell more about the quality of public policy than the quality of the public sector.
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bearing on the quality of the public sector. On the other hand, Keefer and Knack (1997), after defining
institutional quality as "objective evaluations...of the institutions that protect property and contractual
rights" attempt a measurement based on various indicators. It is questionable whether what they measure
is the quality of public sector institutions.

There are other variables that may provide information on the quality of the public sector. Some
would relate to its efficiency, some to the policies followed. For example, the relationship between
spending in a given category--say health and education--and the outcome of that spending--such as lives
saved, successful operations, reduction in the incidence of certain diseases, educational achievements--
would be an indication of efficiency. See Gupta et al (1997). On the other hand, measurements of fiscal
sustainability might be indications of poor policy rather than of poor quality of the public sector.

VI. Concluding Remarks

The quality of the public sector can be assessed only against the role of the state. If the public
sector allows the state to promote its goals in an efficient and successful way, it can be argued that the
public sector is of high quality. However, the goals must be realistic because even a very efficient public
sector will be unable to cope with unrealistic goals. Thus, in general the quality of the public sector
cannot be measured by the quality of the policy outcome although the two are obviously closely linked.

In general, an efficient public sector should be able to achieve the state's objectives with the
minimum degree of distortion of the market, with the lowest burden of taxation on the taxpayers, with the
smallest number of public employees and with the lowest absorption of economic resources by the public
sector. The public sector must be transparent in its processes and in its outcome. Corruption should play
no role in the decisions made by the bureaucrats and the political leaders. And the resources in the hand of
the public sector should be put to a use that maximizes their social rate of return. Such a public sector
would be clearly "market augmenting."

The equity aspects of the public sector are also important because the pursuit of equity, as
distinguished from efficiency, is now one of the fundamental goals of the public sector. Given its impact
on the use of resources and on growth, a public sector that, through all its aspects, promotes equity must
be deemed to be of higher quality than one that doesn't. However, as argued earlier, it is difficult to
determine the optimal role of the public sector in this area and it is easy to identify disincentive effects that
may be created by some policies that redistribute income. See, for example, Alesina, et al (1999).
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La evolucién en las finanzas piblicas en Argentina y Brasil en las ultimas décadas se ha
caracterizado por dos tendencias importantes. Por un lado, ambos paises han sufrido recurrentes déficits
fiscales en un contexto de desequilibrios macroeconémicos. Por el otro, como en muchos otros paises con
sistemas federales, tanto en Argentina como en Brasil se han observado presiones centrifugas hacia la
descentralizacién fiscal'. La descentralizacién del gasto piblico no siempre estuvo acompaiiada por el
consiguiente aumento de recursos a nivel subnacional, con lo cual las tendencias mencionadas se
alimentaron mutuamente.

A principios de los afios noventa en la Argentina, y hacia mediados de la década en el Brasil, se han
lanzado iniciativas de ajuste en el sector piblico. Mds recientemente, ante la necesidad de respaldar los
programas de estabilizacién—en el marco de la Ley de Convertibilidad en Argentina y el Plan Real en
Brasil—y con el fin de eludir el efecto contagioso de futuras crisis cambiarias (tipo Tequila) en mercados
emergentes, ambos paises decidieron adoptar reglas macro-fiscales de manera de alcanzar el necesario
equilibrio fiscal. La legislacién de responsabilidad fiscal o convertibilidad fiscal, que se 1anz6 este dltimo
afio, brinda una oportunidad para promover la disciplina fiscal no solamente en el &mbito nacional, sino
también a nivel subnacional. En efecto, la premisa de base de este estudio es que para que la
responsabilidad fiscal se haga realidad, se la debe ejercer en todas las jurisdicciones donde tenga lugar la
toma de decisiones de politica fiscal, sea cual fuere el grado de descentralizacion.

Con estas consideraciones en mente, el presente trabajo propone explorar esquemas alternativos que
puedan asegurar una conducta prudente de politica fiscal por gobiernos subnacionales en estos paises. En
otras palabras, se trata de encontrar soluciones que sean eficaces y al mismo tiempo respondan a la
realidad institucional de cada pafs, para resolver la problemitica de las tendencias mencionadas. Con tal
propdsito, la primera seccién de este trabajo consiste en una breve resefla de la experiencia internacional
con instrumentos de responsabilidad fiscal bajo sistemas federales. En las secciones que siguen se
examinan el desempefio fiscal y el proceso de endeudamiento piblico en las provincias argentinas y los
estados brasilefios durante los iltimos afios. Finalmente, con este telén de fondo, se evaldan diversos
esquemas que emergen en estos paises y futuras perspectivas para consolidar la disciplina fiscal a nivel
subnacional.

I.  Modelos de responsabilidad fiscal >

En principio, la responsabilidad fiscal es un concepto amplio que se puede aplicar por medio de
reglas o de una politica discrecional’. En la prictica, es un sinénimo de reglas fiscales, es decir,
restricciones permanentes sobre el déficit fiscal, sobre el stock de deuda publica, o sobre algin otro
indicador global de conducta fiscal. Por lo general, tales reglas—que se pueden implantar en diferentes
grados de formalidad institucional—estin acompafiadas por criterios de transparencia y de un marco

! La tendencia hacia la autonomia subnacional se ha documentado en Tanzi (1995) y Ter-Minassian (1997a). Las presiones
centrifugas mas violentas se han manifestado en los paises integrantes de Ia antigua Uni6n Soviética y la antigua Yugoslavia;
véase Kopits y Mihajlek (1993).

2 El término modelo se usa en este trabajo en el sentido genérico institucional; de ninguna manera se le atribuye un significado
analitico como de modelo econémico te6rico o econométrico.

3 La ley de Honestidad Presupuestaria de 1998 promulgada en Australia, con fuerte énfasis sobre transparencia por medio de
informes frecuentes y confiables de performance e intenciones en las finanzas pablicas, es un buen ejemplo de responsabilidad
fiscal sin reglas. Pero el término se origin6 con la ley de Responsabilidad Fiscal de 1994 en Nueva Zelanda, que adem4s de
normas de transparencia establece reglas de politica fiscal.
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presupuestario plurianual consistente con previsiones macroeconémicas®. Es en este sentido que usamos el
concepto en nuestra resefia.

Mas allé de esta aclaracion, un aspecto fundamental en la implementacién de un programa de ajuste
fiscal o de una regla fiscal tiene que ver con el nivel de gobierno que deba llevarlo a cabo. En un sistema
unitario la responsabilidad obviamente se concentra en el gobierno nacional, por lo cual la politica fiscal
suele ser mds eficaz, especialmente en lo que se refiere a la estabilizacion, que en un sistema
descentralizado. En cambio, en un sistema federal la responsabilidad fiscal es difusa ya que reside a cada
nivel de gobierno. De ahi que se necesite establecer un esquema para que la responsabilidad sea en efecto
asumida por el gobierno nacional (federal, central) y a su vez por cada gobierno subnacional (provincial,
estatal, local, municipal, etc.). En caso contrario puede que ocurra una falta de responsabilidad con
externalidades sobre otros gobiernos que a la larga se refleja en un alza en el costo de financiamiento y un
déficit mayor para el gobierno general.

Por lo general, en sistemas federales, la tendencia hacia la descentralizacién fiscal por intermedio de
la devolucién de funciones de gasto y de recursos tributarios a entes subnacionales ha sido acompafiada
por el establecimiento de limites o la prohibicién al financiamiento de déficits de gobiernos subnacionales
por parte del banco central y por fuentes extranjeras’. Pero mis all4 de estos limites se pueden identificar
dos modelos basicos para promover la responsabilidad fiscal a nivel subnacional: el modelo auténomo y el
modelo de coordinacién.

En el modelo de autonomia €l gobierno subnacional se impone a si mismo una restriccién al
endeudamiento y/o al saldo presupuestario (Cuadro 1). El ejemplo quizd més conocido es el de EE.UU.,
donde ya antes de la Guerra Civil algunos estados habian introducido la llamada regla de oro (que requiere
equilibrio entre los ingresos y gastos corrientes). Actualmente esta regla estd en vigencia en casi todos los
estados (con la excepcién de Vermont) con diferentes grados de severidad®. A principios de los afios
noventa, en Canadd, varias provincias adoptaron diversas reglas que requieren un saldo presupuestario
global equilibrado o limitan el déficit en proporcién al nivel de ingresos, mientras otros siguen la regla de
oro;. En Suiza, la mayoria de los cantones ha seguido de facto o de jure diferentes versiones de la regla de
oro".

Ademas de su cardcter completamente voluntario, estos esquemas tienen varios aspectos en comin.
Primero, las reglas fueron introducidas por gobiernos subnacionales que desean ganar credibilidad ante los
mercados financieros; de hecho, en ninguno de estos paises existe una regla macro-fiscal a nivel federal’.
Segundo, las relaciones intergubernamentales (es decir, la distribucién subnacional de recursos,
transferencias, responsabilidad por gastos) generalmente estdn bien definidas y son estables. Tercero, las
sanciones por no cumplimiento de estas reglas generalmente consisten en pérdida de prestigio politico por
parte de los gobernantes y su partido politico y, mds concretamente, por un aumento en el costo de interés
del gobierno en el mercado financiero; con menor frecuencia, en algunas provincias canadienses, la falta
de cumplimiento involucra la dimisién o la imposicién de una multa al funcionario responsable.

4 Kopits y Symansky (1998) contiene un andlisis detallado de reglas macro-fiscales. Véanse las resefias en Kopits (1999a) desde
el punto de vista argentino, y en Tavares, Manoel, Afonso y Nunes (1999) con una éptica brasilefia.

5 Véase Ter-Minassian y Craig (1997).

¢ Por ejemplo, mientras que en algunos estados la regla solo se debe observar ex ante, en otros la obligacién es también ex post.
También en algunos estados se han creado fondos de contingencia o se permite el traspaso de gastos no utilizados de un afio a
otro. Suits y Fisher (1985) describen abusos cometidos bajo esta regla en los estados de Michigan y Nueva York.

7 Véase Millar (1997).

8 Por ejemplo, Basilea, Friburgo y St. Gallen est4n obligados a cumplir ex ante y ex post con la regla, bajo una definici6n estricta
de lo que constituye gasto de capital.

® En ¢l caso de Suiza se acaba de votar en un referéndum una regla de equilibrio presupuestario a nivel federal, que todavia no ha
entrado en vigencia.
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Cuadro 1

Reglas fiscales a nivel subnacional

Fecha de Restriccion Estatuto Sancién por no
introduccion cumplimiento
Modelo de autonomia
Canada varios equilibrio corriente ley judicial
Estados Unidos varios equilibrio corriente  constitucion, ley judicial
Suiza varios equilibrio corriente ley judicial
Modelo de coordinacién
Alemania 1949 equilibrio corriente constitucién judicial
Australia 1927 1/ limite al acuerdo reputacional
endeudamiento informal
Colombia 1997 limite al ley judicial
endeudamiento
CFA (zona del franco) 1973 limite al crédito tratado financiero
de banco central internacional
UE (bajo UEM) 1997 equilibrio global tratado financiero
internacional

1/ Abandonado en 1992.

El modelo de coordinacién entre los gobiernos subnacionales generalmente cae bajo la tutela del
gobierno nacional, o supranacional en el caso de una unién cambiaria entre paises. En Australia, desde los
afios veinte, guiados por el gobierno central, los estados estuvieron sujetos a un acuerdo informal
(“gentlemen’s agreement”) sobre la asignacién de limites de financiamiento del déficit subnacional. Con
el tiempo este acuerdo se convirtié en un mecanismo mds formal bajo la autoridad del Consejo de
Préstamos, antes de ser abandonado por su ineficacia dada la evolucién de varios canales de evasién por
parte de los estados™. El caso de Alemania, donde en la constitucién de posguerra se adopt6 la regla de
oro a nivel federal y en los Linder para asegurar la estabilizacién econémica, pertenece al modelo de
coordinacién—a pesar de que a primera vista se asemeja al modelo auténomo'’. Mas recientemente, en
Colombia se establecié un limite al endeudamiento de gobiernos territoriales. Las entidades territoriales
no pueden contraer nuevos créditos si su deuda supera 80% del ingreso corriente y sus pagos de interés
superan 40% del superavit corriente’>. Ademds en muchos paises, como se ha mencionado, se le prohibe a
los gobiernos subnacionales, al igual que al gobierno general, financiar su déficit con créditos del banco
central.

10 yéase la descripcién del sistema en Scott (1983) y una evaluaci6n critica de su funcionamiento en Craig (1997).

11 Spahn y Fottinger (1997) demuestran la falta de transparencia en la contabilidad y en el financiamiento de déficits en los
Linder, no obstante la utilidad de la regia como instrumento de coordinacién.

12 Segiin 1a ley 358 de 1997, el incumplimiento de estas restricciones implica suspencién de nuevo endeudamiento, salvo que la
entidad territorial prescriba a un plan de aporte con el Ministerio de Hacienda; 1a Superintendencia de Bancos podra imponer
multas financieras a entidades que otorguen créditos a estos gobiemnos. Pero estos incentivos y recursos no han sido suficientes
para que todos los gobiernos subnacionales cumplan con la regla.
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Otro ejemplo que también tiepe caracteristicas de coordinacién es el de la Unién Europea, si se
considera cada estado miembro como un gobierno subnacional que funciona dentro de una federacién o
confederaci6n. En este caso, los valores de referencia del déficit global (limite de 3% del PBI) y la deuda
publica (limite de 60% del PBI) se imponen en virtud del Tratado de Maastricht que establecié la Unién
Econdmica y Monetaria (UEM). También bajo el tratado, los estados miembros del CFA zona franca estin
sujetos a un limite de endeudamiento con el banco central equivalente a 20% de sus ingresos tributarios—
una restriccion que incentiva la evasion.

A diferencia del modelo auténomo, el modelo de coordinacién debe abarcar a todos los gobiernos
subnacionales—no solamente aquellos que asumen la obligacién unilateralmente. Adicionalmente, estas
reglas uniformes se imponen desde arriba, habitualmente seglin un acuerdo entre los entes subnacionales y
bajo la tutela nacional (o supranacional en el caso de la Unién Europea). Por consiguiente, existe una
autoridad nacional (o supranacional) encargada de velar por el cumplimiento de la regla y autorizada a
imponer sanciones (inclusive multas financieras) por no cumplimiento. Ademads, la experiencia comprueba
que la credibilidad del modelo se apoya fielmente en la transparencia de las relaciones financieras entre la
autoridad nacional y las autoridades subnacionales, y en los criterios de contabilidad. La falta de
transparencia perjudica la eficacia de la regla. Aun asi, en general, las reglas bajo el modelo de
coordinacién han sido menos eficaces, con excepcién de la UEM que entr6 en vigencia hace poco.

Otra diferencia clave es que mientras en el modelo de coordinacién la razén de ser de la regla fiscal
es en parte la de reducir el riesgo moral que puede surgir por la existencia de una garantia de rescate
(“bailout clause™) implicita o explicita, en el modelo de autonomia los gobiernos subnacionales no tienen
acceso al rescate financiero por parte del gobierno nacional en caso de insolvencia o incapacidad de pago.
En otras palabras, en el modelo de coordinacién, la regla sirve para evitar la externalidad negativa de la
falta de disciplina fiscal de un gobierno subnacional altamente endeudado sobre el costo de financiamiento
de otros gobiernos del mismo nivel pero menos endeudado dentro del mismo espacio econémico”.

Por consiguiente, desde el punto de vista de un pais altamente endeudado con un sesgo al déficit
presupuestario, se puede argiiir a favor del modelo de coordinacién. Volviendo a la premisa de base, en
estas circunstancias, es dificil implementar un ajuste fiscal o mantener la prudencia fiscal a nivel nacional
sin restricciones que se apliquen de manera uniforme y transparente por todos los gobiernos
subnacionales.

II. Desempeiio fiscal en las provincias argentinas

Los noventa han sido una década de significativos cambios en la economia argentina. Numerosas
reformas estructurales sumadas a un contexto internacional favorable permitieron lograr un crecimiento
sostenido, sin precedentes en las Gltimas décadas. Aun asi, la situacién fiscal no pudo dejar de lado la
tendencia que la caracterizé en los dltimos afios; solo obtuvo superavit en el afio 1994. En lo que se refiere
a las provincias, la evolucién de la situacién fiscal ha sido extremadamente volatil en los dltimos afios
(Cuadro 2). El déficit consolidado de las provincias subié desde un 0,7% del PBI en 1993 a 1,32% del PBI
en 1995, para luego acercarse al equilibrio y volver a subir a 0,6% del PBI en 1998. Asi pues, el afio 1995
divide este periodo en dos subperiodos. Esta evolucién de la situacidn fiscal provincial es producto de
diferentes cambios que se produjeron en las finanzas provinciales durante estos afios, entre los cuales

1 Véanse los argumentos basados en la presencia o ausencia de cldusulas de rescate con referencia a la Unién Europea, en
Eichengreen y von Haguen (1995) y McKinnon (1996).
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sobresalen importantes modificaciones en la relacién entre el gobiemo central y las provincias. Por
supuesto que este resultado global observa comportamientos diferenciados cuando se observa provincia
por provincia'.

El favorable contexto macroeconémico determind un importante crecimiento de los recursos
tributarios, ya sean de origen nacional (transferidos a las provincias via el régimen de coparticipacién de
impuestos) como de origen provincial. Los recursos coparticipables observaron un fuerte aumento en €sos
anos, no sélo por el importante aumento en el nivel de actividad sino también por cambios en la estructura
impositiva'’. Este fuerte crecimiento de los recursos a transferir resulté clave, permitiendo al gobiermno
central reformular los montos de transferencias hacia las provincias. Los fondos detraidos al sistema de
coparticipacion fueron canalizados fundamentalmente para financiar el creciente déficit del sistema de
seguridad social’®. Por el lado del gasto, a fines del afio 1991 se dispuso la transferencia de los servicios
educacionales'’. Este proceso de descentralizacién (fortalecido por presiones politicas), que se realizé sin
la correspondiente transferencia de recursos'®, explica en parte el crecimiento de los gastos de personal
observados en las jurisdicciones provinciales.

La estabilidad de precios y el fuerte auge en actividad, en el periodo 1992-94, permitié al gobierno
central reformular de manera significativa la relacién financiera entre la administracién central y las
provincias y avanzar en el proceso de descentralizacion. Pero a principios de 1995 la crisis financiera
impacta en forma abrupta sobre las finanzas provinciales. La crisis repercute en las cuentas provinciales
de dos maneras: por un lado, la pérdida de depdsitos en los bancos provinciales determiné la necesidad de

14 La particular configuracién del ordenamiento fiscal en Argentina, con una fuerte asimetria entre las responsabilidades de gasto
y de recaudacién tributaria, hace que los cambios en los recursos de origen nacional determinen en forma significativa la
situacién fiscal de las provincias. Para mas detalle acerca de las caracteristicas del sistema federal argentino, inclusive un
andlisis en forma desagregada, véase Banco Mundial (1996).

15 La nueva estructura se caracteriz6 por un fuerte aumento de las tasas del IVA y ganancias, en ese momento totaimente
coparticipables, y una considerable pérdida de importancia de los recursos de comercio exterior, que no se transfieren a los
niveles subnacionales. Adicionalmente las provincias recibieron recursos extraordinarios provenientes de la cancelacién de
obligaciones entre la Naci6én y las provincias (Ley 24133 y 24154) y el pago de deudas del gobiemno federal por regalias
hidrocarburiferas.

16 1 as transferencias a las provincias sufrieron sucesivas modificaciones desde 1991. Los cambios afectaron, principalmente el
sistema de coparticipacién regulado por la ley 23548 (BO: 26/1/88), configurando un esquema crecientemente complejo. Entre
las modificaciones realizadas sobresalen aquellas que recayeron sobre el IVA y el impuesto a las ganancias (afectando una parte
de lo producido a diversas asignaciones especificas), y los dos “pactos fiscales” que determinaron, en esencia, la afectacién del
15% de la recandacioén coparticipada al financiamiento del Sistema Nacional de Previsién Social. Estas modificaciones, ademés
de cambiar la distribuci6n efectiva de los recursos entre el gobiemno central y las provincias, generaron distintas transferencias
con asignacién especifica — hacia la finalidad Cultura y Educacién en el caso de activos, hacia el sistema de seguridad social, el
Fondo del Conurbano Bonaerense, las transferencias segin el indice de Necesidades B4sicas Insatisfechas (NBI) y el Fondo de
Aportes del Tesoro Nacional en el caso del impuesto a las ganancias, hacia el sistema de seguridad social nacional y provincial
en el caso del IVA- las cuales hicieron mucho mis complejas las relaciones entre el gobiemo central y los gobiemnos
provinciales. Para un anélisis pormenorizado del tema, véase Cetrangolo y Jimenez (1995).

7 Se descentralizaron aquellos que aun quedaban en manos del Ministerio de Cultura y Educacién de la Nacién
(fundamentalmente secundarios) y el Consejo Nacional de Educacién Técnica (CONET), algunos hospitales y programas
sociales a los gobiermos provinciales y Municipalidad de 1la Ciudad de Buenos Aires Vale recordar que el proceso de
descentralizacién de servicios sociales se habia iniciado con la transferencia en 1978, cuando se transfirieron varios de los
hospitales que aun dependian de la Nacién segin ley 21883 (BO: 2/11/78). En cuanto a servicios educacionales, l€ase Ley
24049 (BO: 7/1/92). Para més detalle sobre el proceso de descentralizacién véase Bisang y Cetrangolo (1997) y Carciofi,
Cetrangolo y Larrafiaga (1996).

' En el mensaje del Poder Ejecutivo Nacional que acompafio el proyecto de la Ley 24049 se justifica el proceso de
descentralizacién afirmando que el mismo “ha tenido principio de ejecucién a partir de la mayor dotacién de recursos
financieros que se originan como efecto de la ley 23548, por la que se dio un nuevo régimen de coparticipacién federal y que
signific6 un sacrificio en la participacion del Gobierno Nacional”. En realidad, la forma en que se financié esta transferencia
consistié en la retencién, por parte de la Secretaria de Hacienda de la Nacién, de la participacién de cada provincia en la
distribuci6én secundaria de los montos coparticipados de una suma equivalente al costo de esos servicios. A medida que las
provincias se hicieron cargo de los servicios fueron recibiendo los montos alli establecidos.
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un importante flujo de aportes desde los tesoros provinciales; por el otro lado, la caida en el nivel de
actividad significé un menor ingreso por impuestos provinciales y por transferencias de origen nacional,
via el régimen de coparticipacién. Ante esta situacién, el gobierno central asumié un papel activo y utilizé
las diversas herramientas con las que contaba para el rescate financiero de las provincias mas golpeadas

por la crisis'®, ya sea utilizando los Aportes del Tesoro Nacional, los anticipos de coparticipacién, o los
préstamos en titulos piblicos.

Cuadro 2
Argentina: Ejecucion presupuestaria consolidada de las provincias,1993-98

(en porcentaje del PBI)

1993 1994 1995 1996 - 1997 1998

Ingresos 10,8 10,6 10,4 10,7 111 114
Tributarios 9,3 9,1 8,8 8,9 9,3 9,5
De origen provincial 3,7 3,8 3,6 36 3,7 39
De origen nacional 5,6 54 52 5,3 5,6 5,6
Ingresos corrientes 1,2 1,3 13 14 1,2 1,2
Ingresos de capital 03 0,2 0,3 0,4 0,6 0,4
Gastos 11,5 11,5 11,6 11 11,2 11,8
Gastos corrientes 9,9 9,7 9,8 9,4 9,4 10,0
Gastos de consumo 7,2 7,1 7,1 6,6 6,6 6,9
Pagos de interés 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4
Transferencias corrientes 2,6 2,4 2,4 2,5 2,5 2,7
Gastos de capital 1,6 1,8 1,8 1,7 1,8 1,8
Saldo primario (-déficit) -0,5 -0,7 -0,9 -0,1 0,3 -0,3
Saldo global (-déficit) -0,7 -0,9 -1,2 -0,4 -0,1 -0,7

Fuente: Direccion Nacional de Coordinacion Fiscal con las Provincias

En el plano fiscal, el gobierno central tomé diversas medidas de emergencia para enfrentar la
crisis®. Estas medidas no fueron compartidas con las provincias, lo que permiti6 al gobierno central
mejorar su posicion fiscal relativa. El déficit fiscal en las provincias alcanzd su pico en la serie bajo
andlisis, y a diferencia de crisis anteriores, las condiciones de acceso al crédito bancario se tornaron
particularmente dificiles para las provincias. Los gobiernos provinciales tuvieron que endeudarse a
elevadas tasas y comprometer porcentajes crecientes de su coparticipacién como garantia de los
préstamos. La pérdida de depdsitos de los bancos provinciales, producto de la crisis financiera, agravé la
crisis fiscal de las provincias. Los gobiernos provinciales financiaron la banca oficial, en un primer
momento para evitar su caida y, luego con el objetivo de capitalizarla para su privatizacién®.

Yyas provincias més afectadas fueron Rio Negro, Mendoza y Cérdoba; véase Banco Mundial (1996) y Damill (1997)

% Entre ellas una sobretasa al IVA del 3% y un aumento de los aranceles sobre el comercio exterior

2! Producto de la crisis, durante ese periodo las provincias avanzaron a un ritmo mayor en el proceso de privatizaciones En los
Gltimos afios se produjo la privatizacién de catorce bancos provinciales (ademis uno licitado y cuatro en proceso de
privatizacién), 14 empresas de energia eléctrica (adicionalmente 2 en proceso de privatizacién) y 7 empresas de agua potable
(ademds 2 en proceso de privatizacién y 4 licitadas). Como resultado de este proceso puede observarse que salvo los bancos de

(continued...)
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El proceso de ajuste realizado por las provincias se reflejé en una notable reduccién del déficit en
1996. En ese sentido, las partidas que observaron un mayor ajuste fueron las transferencias a las empresas
publicas provinciales (producto de las privatizaciones) y a los organismos de seguridad social2. Como
efecto de estas medidas, el déficit provincial consolidado se redujo significativamente hasta 1997. Pero ya
nuevamente en 1998 las provincias experimentaron un deterioro de la situacién fiscal, producto de la
accién combinada de un empeoramiento del contexto macroeconémico y de decisiones de gasto tomadas
por las provincias. En efecto, el empeoramiento en la situacién fiscal de las provincias se explica por
causas de tipo endégeno y exdgeno. Por el lado endégeno pueden nombrarse: la caducidad de las normas
de emergencia que se aplicaron en 1995 y 1996 para superar la crisis; la implementacién de politicas
especificas, sobretodo en educacion; y cierta laxitud en lo referente al control del gasto debido a la mejora
en el acceso al mercado financiero. Mas tarde, como causa exdgena puede sefialarse la crisis financiera
internacional a mediados de 1998 que produjo una caida en el nivel de actividad y consecuentemente en la
recaudacién tributaria.

En lo referente al endeudamiento provincial, en 1992 la reforma de la Carta Organica del Banco
Central introduce dos modificaciones que tuvieron un fuerte impacto en la evolucién de las deudas
provinciales. Primero, el Banco Central no puede tomar ningiin nuevo activo interno, lo que significa que
las provincias no podian contar mas con el Banco Central para descontar préstamos de los bancos
provinciales a los gobiernos nacionales. Segundo, se prohibe al Banco Central garantizar depdsitos
bancarios, con lo cual los bancos provinciales tienen que apoyarse en la confianza de los depositantes para
mantener liquidez. Ambas medidas endurecen la restriccién financiera de las provincias, limitando su
habilidad para pedir prestado a los bancos oficiales.

A su vez, cambios en la situacién de los mercados de crédito permitieron que las provincias tengan
un acceso mas fluido a fuentes financieras internas y externas. Durante los inicios de la década este
proceso se desenvolvié sin mayores inconvenientes. Pero como se observé antes, la crisis de 1995 tuvo un
efecto significativo en las finanzas provinciales. La crisis significé una fuerte fuga de depdsitos y el
agravamiento de la situacién de los bancos provinciales, lo cual se reflejé también en un notable aumento
del endeudamiento provincial. La subida de las tasas de interés sumado al dificil acceso a los mercados
financieros signific6 una pesada carga fiscal, motivando a la mayona de las provincias a avanzar en un
masivo proceso de privatizacién de bancos y empresas estatales™. Con el acceso al Banco Central cerrado
por la reforma de la Carta Orgénica, las provincias tuvieron que utilizar sus propios recursos para
recapitalizar los bancos, preparandolos para su privatizacion.

Como resultado de 1a crisis de 1995, el stock de la deuda del conjunto de provincias se incrementé
significativamente, en 18% comparado al afio anterior. Luego, durante el periodo 1996-99, el nivel de
endeudamiento muestra pequenas variaciones, aunque, analizado en forma individual, se observa que el
comportamiento de las provincias no ha sido uniforme®. Algunas provincias se encuentran sumamente
comprometidas cuando se compara su endeudamiento con sus ingresos (Cuadro 3). Se destaca en este
grupo la delicada situacién de Corrientes, Formosa y Rio Negro con un stock de deuda que supera los

las provincias de Buenos Aires, Cérdoba, La Pampa, Neuquen, Tierra del Fuego y el Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires,
los restantes bancos provinciales han sido privatizados o est4n en proceso de privatizaci6n.

2 E] Pacto Federal (Ley 24130) incluye una cléusula por la cual el gobiemno central acepta el traspaso de los sistemas
previsionales provinciales al Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones. A fines de 1999 se habian transferido las cajas
previsionales de Catamarca, Santiago del Estero, Ciudad de Buenos Aires, Salta, San Juan, Mendoza, La Rioja, Rio Negro,
Jujuy, Tucumin y San Luis. Este proceso significé para las provincias un importante ahorro fiscal, ya que los déficit de estas
cajas fueron absorbidos por el gobiemo central.

23 En ese afio se creé el Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial (Decreto 266/95), que tuvo como objetivo ayudar a las
provincias en este proceso.

24 Para un andlisis detallado de la evolucién de la deuda provincial, ya sea en lo que se refiere a su nivel como su composici6n,
véase Secretaria de Programacién Econ6émica y Regional (1999).
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ingresos provinciales. Mientras tanto, en Buenos Aires, la Pampa, San Luis y Santa Cruz el
endeudamiento no alcanza ni un quinto del nivel anual de ingresos.

Cuadro 3
Argentina: Deuda de las provincias, 1996-98
(en porcentaje de ingreso provincial)

1996 1997 1998
Total 47,9 40,8 44,1
G.C.B.A. 78,1 77,6 67,8
Buenos Aires 36,9 11,8 14,1
Catamarca 65,4 62,2 69,2
Coérdoba 40,6 39,8 35,8
Corrientes 95,6 96,7 116,7
Chaco 67,6 79,0 92,9
Chubut 55,1 63,3 75,2
Entre Rios 43,1 39,6 445
Formosa 101,7 107,0 111,5
Jujuy 54,7 62,6 86,0
La Pampa 18,6 16,5 15,4
La Rioja 58,7 40,0 49,1
Mendoza 73,5 86,0 54,8
Misiones 67,4 79,1 83,8
Neuguen 21,2 18,4 28,6
Rio Negro 78,1 101,2 1231
Salta 55,7 58,6 57,2
San Juan 44,2 49,6 533
San Luis 12,4 11,2 10,6
Santa Cruz 9,2 4,1 18,2
Santa Fe 14,1 14,1 20,0
Santiago de Estero 42,6 39,1 38,9
Tucuman 78,1 83,1 85,0
Tierra del Fuego 18,1 36,8 32,1

Fuente: Direccién Nacional de Coordinacion Fiscal con las
Provincias

La evolucién del endeudamiento obedece en gran parte a la reglamentacién de los gobiernos
provinciales. Algunas normas se encuentran en la 6rbita del gobierno central y otras en jurisdiccién de las
provincias. Por su lado, dentro del gobierno central la competencia sobre coordinacién y control se divide
entre diversas entidades: Banco Central, Ministerio de Economia, y Jefatura de Gabinete.

En este sentido, en el caso argentino se observa una idiosincratica forma de control del gobierno
subnacional, en que se combinan los modelos de autonomia y de coordinacién.
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La Constitucién Nacional otorga amplias facultades a las provincias para el financiamiento de
fuentes extranjeras®. Dentro de este marco, el acceso de las provincias al uso del crédito se encuentra
regulado por diferentes mecanismos. En la érbita provincial, en forma auténoma, las constituciones
provinciales establecen limites al endeudamiento provincial, la autorizacién necesaria para hacer uso del
crédito y la manera de utilizacién®. Estos limites no siempre han sido respetados por las jurisdicciones
provinciales. En lo que se refiere a los créditos en moneda extranjera, estos caen bajo la tutela del
gobierno central®’.

Las operaciones de crédito de las provincias o municipios generalmente resultan garantizadas
mediante la cesién de los recursos que perciben diariamente las provincias de acuerdo con el Régimen de
Coparticipacién®. Este mecanismo produjo que en los tltimos afios la afectacién de la Coparticipacién
Federal haya sido en promedio del 30%, destacidndose los casos Corrientes, Formosa, Rio Negro y
Tucumin, que superan el 50% (Cuadro 4). Este tipo de afectacién de los recursos a coparticipar, que para
las entidades bancarias resulta un acceso privilegiado al colateral, distorsiona la necesaria evaluacién
crediticia. Este mecanismo incentiva a los bancos a prestar sin evaluar la situacién de solvencia de los
presupuestos provinciales. Por otro lado, al ser la transferencia afectada en el origen distorsiona el normal
proceso presupuestario en cuanto a las decisiones de gasto.

Cuando se evalda el proceso de endeudamiento de los subniveles provinciales y su relacién con el
gobierno central, deben mencionarse los mecanismos de financiamiento de emergencia con los que cucnta
el gobierno central, los cuales impactan en la performance fiscal y en la evolucién del endeudamiento®.
La Constitucién Nacional autoriza al Congreso otorgar subsidios para cubrir el déficit en las operaciones
ordinarias de las provincias.30

Con este proposito, se establec1o el Fondo de Aportes del Tesoro Nacional (ATN) financiado por el
1% del total a coparticipar’, para ser distribuido por el Ministerio del Interior’>. De acuerdo con una
evaluacion de las transferencias hechas por este Fondo en el periodo 1988-96 en relacién a los principios

% E] articulo 125 establece gue entre las diversas atribuciones que tienen las provincias figura la posibilidad de importar capitales
extranjeros. Mas detalladamente, el articulo 124 establece: “Las provincias podran crear regiones para ¢l desarroilo econ6mico
y social y establecer 6rganos con facultades para €l cumplimiento de sus fines y podrin también celebrar convenios
internacionales en tanto no sean incompatibles con la politica exterior de la Nacién y no afecten las facuitades delegadas al
Gobierno Federal o el crédito pablico de 1a Naci6n, con conocimiento del Congreso Nacional.”

% En el Anexo 1 se resumen las exigencias incluidas en las Constituciones Provinciales de las 24 jurisdicciones para poder
acceder al crédito piblico.

%" Las provincias est4n sujetas a la "...supervisién, coordinacién y aprobaci6n del Ministerio de Economia y Obras y Servicios
Piiblicos, respecto de todo acto, contrato, gestién o negociacién de créditos por los que se originen obligaciones de pago en
moneda extranjera” bajo la Resolucién 1075 (BO: 23/9/93). La autoridad de aplicacién en el Ministerio de Economia es la
Secretaria de Programacién Econ6mica y Regional (Resolucién 1090 (BO: 31/8/98)).

2 Estas operaciones estdn sujetas a la autorizacién bajo la Resolucién 1075. El Banco de la Nacién Argentina funciona como
agente de recaudaci6n y retencién de las transferencias tributarias.

2 Existe numerosa bibliografia sobre la posibilidad de rescate de los gobiernos provinciales y su impacto en el comportamiento
fiscal provincial; para el caso argentino, véase Nicolini, Posadas, Sanguinetti y Tommasi (1999).

3 El Articulo 75, inciso 9 establece que corresponde al Congreso “acordar subsidios del Tesoro Nacional a las provincias cuyas
rentas no alcancen, segdin sus presupuestos a cubrir sus gastos ordinarios” Para mis detalle sobre el funcionamiento de los
Aportes del Tesoro Nacional, véase Cetréngolo y Jiménez (1997).

31 Este Fondo sufri6 posteriormente algunas modificaciones: a partir del afio 1992, de acuerdo al Decreto 879/92 (BO: 9/6/92), se
incorporé al Fondo de ATN el 2% del impuesto a las ganancias; la Ley 24621 (BO: 9/1/96) dispuso que a partir de 1996, el
Fondo sufre una detraccién anual de 6 millones de pesos; de acuerdo con la Ley 24699 (27/9/96) el impuesto a las ganancias
sufre una detraccién (previa a su distribucién) de 580 millones anuales, de estos, 20 millones se destinan al Fondo de ATN.

%2 De acuerdo con la Ley 23548 (BO: 26/1/88), el Fondo de ATN “..se destinar4 a atender situaciones de emergencia y
desequilibrios financieros de los gobiemos provinciales y serd previsto presupuestariamente en jurisdiccién del Ministerio del
Interior, quien ser4 el encargado de su asignacién.”

Sesién 1 - 35



expresados en la ley de creacién de este Fondo®, se ha constatado que las provincias favorecidas con
mayor proporcién de los ATN no son las que presentaban problemas fiscales mis graves. Los
desequilibrios fiscales parecen explicar poco acerca de las justificaciones utilizadas en la distribucién de
los ATN. En ese sentido, este mecanismo de financiamiento de emergencia no parece cumplir con el fin
con que fue creado. Un avance importante ha sido el recorte en los recursos con lo que cuenta este fondo,
por parte de las nuevas autoridades nacionales, poniéndole un limite a este mecanismo de rescate
discrecional.

Cuadro 4

Argentina: Retencion de ingresos provinciales
provenientes de la Coparticipacion Federal, 1998
(en porcentaje de ingreso por coparticipacién)

Afectaciones Total
Bancarias Afectaciones

Total 17,3 27,9
Buenos Aires 0,3 0,8
Catamarca 22,4 52,4
Cordoba 14,3 14,8
Corrientes 47,7 48,3
Chaco 19,6 20,1
Chubut ' 13,6 14,2
Entre Rios 18,1 18,6
Formosa 24,0 24,6
Jujuy 40,3 71,2
La Pampa 14 2,0
La Rioja 41,6 771
Mendoza 6,8 44,9
Misiones 21,7 22,2
Neuquen 1,4 2,0
Rio Negro 63,2 96,5
Salta 22,5 53,9
San Juan 34 33,1
San Luis 1,7 22,4
Santa Cruz 1,5 2,0
Santa Fe 1,8 2,4
Santiago del Estero 45,4 67,3
Tucuman 58,7 95,8
Tierra del Fuego 322 32,8

Fuente: Direccidn Nacional de Coordinacién Fiscal con las Provincias

% En Cetréngolo y Jiménez (1997) se encuentran diversas medidas para evaluar la situacién fiscal de cada provincia. Ya sea
considerando la proporci6n del déficit (antes de recibir ATN) cubierto en cada provincia por ATN; ya sea utilizando la relacién
porcentual entre el déficit y el gasto total en cada jurisdiccién; ya sea considerando la relacién entre el déficit y el total de
recursos de la provincia restadas las transferencias del Fondo de ATN; en todos los casos, aquellas provincias favorecidas con
mayor proporcién de ATN no se corresponden con las que presentaban problemas fiscales més graves. Las cinco provincias con
peor desempefio fiscal en el periodo 1988-96 son Chubut, Catamarca, Jujuy, San Juan y Formosa. En cambio las més
favorecidas por los ATN durante ese periodo fueron La Rioja, Tucumén, Salta y Mendoza. La Rioja recibi6, en promedio, en el
periodo 1988-96, el 33.5% de estos recursos.
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La falta de un mecanismo claro y transparente de distribucién de recursos entre el gobierno central
y las provincias ha influido en la evolucién fiscal desfavorable de las provincias. Ademds, durante la
ultima década, se desaproveché un contexto macroeconémico en general sumamente favorable, que
hubiese facilitado la discusion, disefio e implementacién de un nuevo esquema de relaciones fiscales entre
el nivel federal y las provincias. También faltaron medidas para incentivar y transparentar el
funcionamiento de los mecanismos de acceso al crédito por parte de las jurisdicciones provinciales. La
tarea pendiente en este sentido es introducir instrumentos que conduzcan a que los mercados financieros
internalicen de manera adecuada el riesgo crediticio. Por supuesto que estas medidas deben ser
acompafiadas por politicas que incentiven un comportamiento fiscal responsable por parte de las propias
provincias.

III. Desempeiio fiscal en los estados brasilenos

El sistema federal brasilefio se ha desarrollado en ciclos claramente definidos, tanto de
centralizacién como de descentralizacién. Desde 1987 se experimenta un ciclo claro de descentralizacién
fiscal. En tanto la apertura politica disminuia el poder del gobierno central, la Constitucién de1988*
acentuaba la tendencia hacia la desconcentracién de los ingresos tributarios; ya en 1987 la porcién federal
correspondia a poco menos del 60% del total.

La crisis econémica y la hiperinflacién también pusieron de manifiesto la falta de adecuacién del
sistema tributario y abrieron un espacio politico para introducir cambios sustanciales en el sistema federal.
Probablemente el hecho de que la carga tributaria haya disminuido de 25% del PBI a principios de los
afios setenta a 20% a los fines de los ochenta promovié las propuestas con miras a la descentralizacién.
Una de las consecuencias de esa descentralizacién fue un mayor peso de los gobiernos estatales sobre el
déficit y sobre la deuda publica, lo que constituye el principal problema de la relacién federativa actual.

Actualmente los estados y municipios recaudan directamente el 32% del total de impuestos que se
cobran en el pais y, tras efectuar las distribuciones constitucionales de los impuestos recaudados, pasan a
disponer del 43% de la recaudaci6n tributaria nacional. Esta divisién entre las esferas de gobierno se ha
mantenido practicamente estable desde el gran cambio acaecido en el periodo 1989-93%. Se destaca en
este contexto el papel de las transferencias constitucionales de ingresos recaudados por el gobierno
federal. En efecto, aproximadamente el 27% de los ingresos de la Unién se destinan a sufragar gastos de
los estados y municipios™.

La importancia de los gobiernos subnacionales en el gasto piblico también se pone de manifiesto en
las principales categorias del gasto (Cuadro 5). El componente mas dindmico consiste en salarios
(inclusive pensiones a los jubilados) pagados que fueron creciendo como proporcién del PBI hasta
alcanzar el 7,3% en 1998. Se verifica, en cambio, un estancamiento e incluso una reduccion relativa de los
gastos de capital.

341 a Constitucién de 1988 desconcentré significativamente el sistema: transfiri6 autoridad tributaria a los estados y municipios;
Ies devolvi6 responsabilidades de gasto, aunque no bien definidas; consolidé la independencia del endeudamiento de los estados
y municipios, quedando sujetos nominalmente a limites impuestos por el Senado; y posibilité la ampliacién del nimero de
municipios.

35 os principales beneficiarios de la descentralizacién han sido los municipios cuando se consideran los recursos tributarios
disponibles para el gasto piblico. También se registraron cambios en la divisién horizontal a lo largo del tiempo después de que
fueron transferidos més recursos a las regiones mas pobres. Véase al respecto Serra y Afonso (1999).

36yéase Mendes (1999). El andlisis de las transferencias puede encontrarse ademas en Ter-Minassian (1997b).
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Cuadro §
Brasil: Ejecucion presupuestaria de los estados y municipios, 1994-98

(en porcentaje del PBI)

1994 1995 1996 1997 1998

Ingresos 13,6 13,6 12,0 12,9 13,2
Tributarios 8,5 9,0 9,3 9,2 9,3
ICMS (IVA) 6,8 7.2 7.5 7.4 7,5
Otros 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8
No tributarios 1,7 1,4 0,5 0,5 0,5
Transferencias 34 3,2 3,3 33 3,5
Gastos 14,5 15,9 14,9 15,1 15,0
Gastos corrientes 12,9 13,5 13,4 13,4 13,6
Salarios Brutos 59 7.0 7.4 7.3 7,3
Materiales y suministros 23 2.1 2,3 22 2,3
Pagos de interés real 1/ 1.4 2,1 1,3 1,5 1,6
Otros gastos corrientes 34 2,3 2,4 2,4 2.4
Gastos de capital 1,9 1,9 1,6 1,8 1,5
Efectos en cobro y ajustes -0,3 0,6 -- -- -
Saldo primario (-déficit) 0,5 -0,2 -0,6 -0,7 -0,2
Saldo global operacional (-déficit) -1,0 2,3 -1,9 2,2 -1,8
Saldo global nominal (-déficit) -19,0 -3,5 -2,7 -3,0 -2,0

Fuente: Banco Central de Brasil y Ministerio de Hacienda.

1/ Los pagos de interés real liquidos representan pagos de interés sobre la deuda externa mas el
componente real de los pagos de interés sobre la deuda interna.

Como resultado, los gobiernos subnacionales contribuyeron de manera importante al déficit y a las
necesidades de financiamiento del sector piblico. Se esperaba que la descentralizacién de la recaudacién
tributaria Xsobre todo del ingreso disponible que queda bajo el control de los gobiernos subnacionalesX
ocurrida después de iniciada la década de los afios noventa, diera lugar a un alivio de las cuentas piblicas
y se comenzara a producir un equilibrio, al menos, en esas esferas de gobierno. Lamentablemente, se ha
constatado que los estados y municipios siguen teniendo un importante impacto negativo. Mientras que el
gobierno central rindi6, en cifras acumuladas, un superdvit primario del 4,4% del PBI durante el periodo
1994-98, los estados y municipios produjeron un déficit primario acumulado del 1,2% del PBI (Cuadro 5).

El efecto de los desequilibrios fiscales, asociados a la ausencia de mecanismos efectivos para
controlar el endeudamiento de los estados y municipios y la generacién de déficit primarios y de
operaciones en esos niveles de gobierno provocaron, a lo largo de los afios, problemas con respecto al
flujo y al monto de la deuda piblica de los gobiernos subnacionales. Una consecuencia grave es que esa

situacién dio lugar a una serie de rescates y mecanismos de asistencia ad hoc de parte del gobierno central
para los estados y municipios”’.

¥Rangel (1999) y Mendes (1999) presentan los an4lisis més recientes de estos rescates y mecanismos de asistencia.
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El desglose de la deuda piblica de los estados y municipios brasilefios® permite constatar en primer
lugar el nivel reducido del componente externo, de menos de 5% del total. Ese resultado obedece a los
efectos de las negociaciones de la deuda externa con los acreedores internacionales de principios de los
afios noventa y a la emisién de los bonos Brady y su concentracién en el gobierno federal—deudor
soberano de los titulos externos en funcién del esquema de renegociacién utilizado. La porcién mas
importante, que supera el 80% del total, se debe al Tesoro Nacional, ademds de las obligaciones que
también fue incluida en las renegociaciones®. El resto, de mas del 10%, corresponde a la deuda contraida
con la red bancaria nacional (Cuadro 6).

El mayor aumento de la deuda publica de los estados tuvo lugar en los afios setenta y ochenta, con
los conocidos resultados problemiticos de los afios noventa. Esta evolucién se puede caracterizar por tres
fenémenos: internalizacion mediante la sustitucién de deuda externa frente a bancos internacionales,
denominada en dolares, por deuda interna frente al Tesoro Nacional, en su mayor parte denominada en
moneda nacional; crecimiento acelerado de la deuda en obligaciones, debido al deficiente control ejercido
por el gobierno federal y por el Senmado; y federalizacion debido a las varias asunciones,
reescalonamientos y rescates realizados por el gobierno federal . En las dos dltimas décadas, la Unién
negoci6 en condiciones favorables deudas de los estados, contraidas originalmente con el sector financiero
piblico y privado (equivalentes a 34% del PBI), en tanto que las compensaciones y los pagos por
privatizacién, redujeron significativamente el total*'.

En la comparacién de gobiernos subnacionales se observa que, en general, los estados mis ricos,
pero con una tradicién arraigada de endeudamiento publico (especialmente en obligaciones emitidas
recientemente) como Sdo Paulo, Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, presentan niveles de
endeudamiento que no llegan al 30% del PBI. Por otra parte, muchos de los estados mis pobres, entre los
cuales de encuentran Acre, Alagoas, Goids, Maranhdo, Mato Grosso, Roraima, alcanzan niveles por
encima del 40% del PBI (Cuadro 6).

3% a deuda piblica brasilefia, y en particular la de los estados, se desarroll6 recién a partir de los afios sesenta. La deuda de los
estados anment6 bastante en los afios setenta (deuda externa). Las Constituciones de 1967 y 1988 atribuyeron al Senado la
fijacién de limites globales al endeudamiento de los estados, y correspondia al Banco Central establecer normas para ponerlos
en prictica. No obstante, siempre hubo resquicios en la legislacién, lo que hizo que los 6rganos de control fiscalizaran
bésicamente la utilizacién de los recursos (1a inversién, por ejemplo) y no el monto ni la sostenibilidad de la deuda. A partir de
1975 hubo algunas innovaciones en esos controles vinculdndose la capacidad de pago a los ingresos liquidos de los estados
(Resoluciones del Senado Federal 62/1975 y 93/1976. Véase a ese respecto Almeida (1996).

*Es importante destacar que del total de la deuda en abligaciones que figura en el Cuadro 6 (R$24.600 millones), casi la mitad de
esa cantidad correspondia a la deuda del estado de Rio de Janeiro (R$11.300 millones), cuyo contrato de renegociacién con el
gobierno federal qued6 formalizado a fin de 1999. Por lo tanto, en los datos que serdn proporcionados en el afio 2000,
seguramente ese monto de deuda en obligaciones deberd trasladarse a la columna “Deuda contractual frente al Tesoro
Nacional”. Por otro lado, la otra mitad aproximada de la deuda en obligaciones (R$10.400 millones) de Sio Paulo no
corresponde a la deuda del estado sino a la del municipio de S@o Paulo y probablemente serd renegociada con el gobierno
federal en el programa de reprogramacién de la deuda existente.

“yéase Almeida (1996).

4! Véase Mendes (1999).
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Cuadro 6
Brasil: Deuda consolidada de los estados y municipios, septiembre de 1999
(en porcentaje del PBI estatal)

Deuda en Deuda Contractual Interna Deuda Deuda

Obligaciones 1/ Tesoro Otras Externas/ Total

Nacional Bancaria 2/ 3/

Total 25 17,1 2,8 0,5 1,1 24,0
Acre - 41,6 2,3 4,6 - 48,5
Alagoas 12,1 28,9 1,7 1,7 0,5 449
Amapa - 1,9 5,7 - 0.4 8,1

Amazonas - 12,7 0,2 0,0 0,0 12,9
Bahia - 16,5 3,1 0,2 1,9 21,7
Ceara - 14,8 3,0 0,0 4.4 22,2
Distrito Federal - 0,0 55 0,0 0,7 6,3
Espirito Santo - 9,0 2,0 1,1 1,5 13,6
Goias - 40,7 1,9 3,8 0,3 46,7
Maranhao - 45,6 1,5 0,6 0,1 47,8
Mato Grosso - 38,9 1,0 1,2 1,0 42,1
Mato Grosso do Sul - 29,0 1,9 0,1 0,4 31,3
Minas Gerais - 21,8 1,0 1,0 1,3 25,1
Paréa - 8,3 0,7 0,1 1,2 10,4
Paraiba - 25,4 1,8 0,9 0,3 28,4
Parana - 9.1 3,0 0,9 2,3 15,3
Pernambuco 31 12,9 1,2 0,4 0,9 18,6
Piauf - 29,7 11,4 0,1 0,9 42,1
Rio de Janeiro 10,3 6,0 11,5 0,1 1,4 29,3
Rio Grande do Norte - 12,3 2,9 04 0,2 15,9
Rio Grande do Sul 0,1 19,5 0,8 0,8 0,9 21,9
Rondbnia - 19,3 5,4 4,9 - 29,6
Roraima - 16,2 27,3 1,0 - 445
Santa Catarina 34 9,2 1,2 1,3 1,1 16,2
Sao Paulo 3,0 20,1 1,4 0,0 0,7 25,2
Sergipe - 20,9 2,4 0,5 1,7 25,5
Tocantins - 5,0 6,7 0,1 13,9 257

Fuentes: BACEN/DEDIP, BACEN/DEMAB, CETIP, IBGE, gobiernos estatales del Distrito Federal y de los
municipios capitalinos. El valor del PBI (diciembre de 1997) se ha recalculado a septiembre de 1999.

1/ No incluye los pagarés que no estan bajo custodia de CETIP, ni las obligaciones de empresas estatales
registradas en Bovespa.

2/ Incluye las deudas frente a INSS, FGTS, PASEP y otras entidades.

3/ Proyeccién con base en los tltimos datos de los que disponen los estados, el Distrito Federal y los municipios
capitalinos. No incluye deudas de administracién indirecta (todos los niveles) ni de administracién directa de los
municipios no capitalinos.

Si se compara la deuda en proporcién de los ingresos liquidos de los estados Xla suma de recursos
tributarios mas transferencias constitucionales que quedan a disponibilidad de los estadosX, ciertamente
un indicador apropiado para determinar la responsabilidad y la sostenibilidad fiscal, es evidente una vez
mas el alto porcentaje registrado por los estados con una tradicién arraigada de endeudamiento, pese a que
son los de economias mis ricas. En este sentido, se destacan Sdo Paulo, Minas Gerais, Rio de Janeiro y
Rio Grande do Sul, con un nivel superior a 320% de su ingreso liquido, muy por encima de la una media
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del 274% para el conjunto de los estados (Cuadro 7). Aunque no del todo comparable, es interesante
observar que el valor de este indicador en los estados brasilefios es muy superior al valor medio de 44% en
las provincias argentinas (Cuadro 3).

Cuadro 7
Brasil: Deuda consolidada de los estados, septiembre de 1999
(en porcentaje del ingreso estatal liquido real) 4/

-

Deuda en Deuda Contractual Interna Deuda Deuda
Obllga1c/:|ones Tesoro B ) Otras Ext:lrna Total
Nacional ancaria 2/3/

Total 19,9 208,2 27,0 5,8 13,0 273,9
Acre - 129,1 6.7 14,7 - 150,5
Alagoas 96,9 221,4 2,8 9,8 4,4 335,3
Amapa - 6,7 15,7 - 1,4 23,8
Amazonas - 152,7 2,0 0,1 0,0 154,9
Bahia - 177,9 27,1 1,7 22,8 229,6
Ceara - 125,6 21,8 0,4 38,2 186,0
Distrito Federal - 0,1 30,3 0,1 4,1 34,5
Espirito Santo - 100,3 17,7 11,5 17,3 146,8
Goias - 440,1 175 40,9 3,4 502,0
Maranhéo - 287,7 6,0 2,7 0,9 297,2
Mato Grosso - 297.6 4.4 8,8 7.9 318,6
Mato Grosso do Sul - 365,9 20,5 - 49 391,3
Minas Gerais - 308,3 47 15,0 18,5 346,4
Para - 70,0 3,8 1,1 10,4 85,3
Paraiba - 163,2 6,5 4,5 1,6 175,9
Parana - 126,5 14,3 13,0 29,8 183,5
Pernambuco 36,9 143,5 11,3 3,9 11,0 206,86
Piaui - 176,2 61,5 0,6 5,1 243,4
Rio de Janeiro 184,3 7,8 195,1 1,3 16,8 4452
Rio Grande do Norte - 71,6 13,8 2,4 1,4 89,2
Rio Grande do Sul 1,2 311,8 7.5 12,4 13,8 346,7
Rond6nia : - 119,1 33,6 31,1 - 183,8
Roraima - 30,3 48,7 1,9 - 80,8
Santa Catarina 61,7 169,3 13,8 23,9 20,4 289,0
S3o Paulo 3.8 298,5 6,6 0,1 8,8 317,8
Sergipe - 1418 16,1 - 12,2 170,1
Tocantins - 15,1 171 - 41,6 73,8
Fuentes: BACEN/DEDIP, BACEN/DEMAB, CETIP, gobiemos estatales del Distrito Federal y de los municipios
capitalinos.

1/ No incluye los pagarés que no estdn bajo custodia de CETIP ni las obligaciones de empresas estatales
registradas en Bovespa.

2/ Incluye las deudas frente a INSS, FGTS, PASEP y otras entidades.

3/ Proyeccion con base en los Ultimos datos de los que disponen los estados, el Distrito Federal y los
municipios capitalinos. No incluye deudas de administracién indirecta (todos los niveles) ni de administracién
directa de los municipios no capitalinos.

4/ Ingreso liquido real (Orden No. 491 de STN/MF, del 29-11-99) anualizado, que incluyen el ingreso tributario
propio mds las transferencias gubernamentales.
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La evolucién del sistema federal brasilefio en la Gltima década se ha caracterizado por una serie de
déficits y un alto endeudamiento piblico a nivel subnacional, que fue aliviado por numerosos rescates por
parte del gobierno federal. Esta situacién que atin subsiste emana de tres causas especiﬁcas42. Primero, los
estados y municipios tienen un gran peso dentro del sector piblico en lo que se refiere a los ingresos,
gastos y la deuda publica, en funcién de descentralizacién fiscal; al mismo tiempo existe una asimetria en
la distribucién de los derechos y deberes entre los tres niveles de gobierno, con un sesgo a favor los
gobiernos subnacionales, en cuanto la divisién de responsabilidades de gasto no estdn bien definidas.
Segundo, los bancos estatales financiaban a los estados, y algunos todavia mantienen el potencial de
financiamiento®. Tercero, los gobernadores tienen una fuerte influencia politica en el Senado, que por
mandato constitucional deberia controlar el endeudamiento de los estados y municipios. Como regla
general, el Senado siempre aprobé incrementos a los limites de endeudamiento—por lo menos mediante la
capitalizacién de intereses—de los estados y municipios*.

Una consecuencia negativa de este cuadro institucional ha sido la enorme dificultad de realizar
ajustes fiscales en los niveles inferiores de gobierno, necesarios para la estabilizacién macroecondmica,
recurriendo en vez el aumento de la deuda piblica y a repetidas operaciones de rescate y otorgase
asistencia a los gobiernos subnacionales a fin de hacer viables la continuidad y el funcionamiento del
sector piblico. Se presentaron también otros impedimentos importantes al ajuste fiscal que también
emanan de la reciente evolucién del sistema federal brasilefio reciente. En primer lugar, hubo una
interferencia de los estados en el comercio exterior (variable tipica de control nacional) mediante la
tributacién de las exportaciones de productos primarios y semielaborados por medio del ICMS (Impuesto
a la Circulacién de Mercancias y Servicios). Esta cuestién fue resuelta mediante el compromiso del
gobierno federal de compensar posibles pérdidas liquidas de recaudacion de ese impuesto por parte de los
estados. Pese al acuerdo logrado y a las compensaciones realizadas por el gobierno federal, a éste se le
acusa repetidamente de disminuir los ingresos de los estados en funcién de esta medida tributaria que tiene
un gran impacto sobre el comercio internacional y sobre la eficiencia del sistema productivo®.

En segundo lugar, la estructura tributaria provocé asimismo una guerra entre los estados mediante
la manipulacién de las alicuotas del ICMS y la concesién de beneficios ocultos tras empréstitos
subsidiados e inclusive participaciones de capital en acciones de empresas privadas. A raiz de la guerra
tributaria, ha disminuido el ingreso tributario estatal disponible lo cual termina por involucrar al gobierno
federal, ya sea desempefiando su funcién de intermediario entre los estados o bien compasando algunos
gobiernos subnacionales afectados.

En tercer lugar, dada la magnitud de la devolucién de la autoridad tributaria a los estados y
municipios bajo mandato constitucional, la Unién se vio obligada a dejar de hacer uso de los impuestos
tradicionales para el ajuste fiscal, induciendo de esa manera la creacién de nuevos impuestos, como por

“?Véase el anilisis m4s detallado que presentan Serra y Afonso (1999).

“Pese al significativo reordenamiento del sistema financiero de los estados que tuvo lugar en los dltimos afios con el cierre de un
gran nimero de bancos y la transformacién de varias instituciones financieras estatales en simples agencias de desarrollo (sin
derecho a la captacién de recursos frente al publico), siguen sobrando algunos bancos de algunos estados importantes (Sdo
Paulo, con el Nossa Caixa Nosso Banco) que pueden, en ciertas situaciones politicas de debilitamiento del gobierno federal,
volver a realizar operaciones bancarias en favor de su accionista mayoritario.

“En el futuro los estados podrian tener derecho a emitir obligaciones provocando la desestabilizacién del mercado de titulos de
deuda piblica, aun si en los recientes contratos de renegociacién los estados se han comprometido a no emitir deuda en
obligaciones durante un cierto periodo. Esta regla se vuelve mas plausible cuando asf lo determina una ley superior o una
resoluci6n del Senado, ya que este ultimo tiene la prerrogativa de aprobar, en ciertas circunstancias, el incremento de los limites
del endeudamiento piblico.

“El problema se resolvi6 con la Ley Complementaria 87 de 1996. Nétese que el sistema de compensacién delineado y aprobado
abre la posibilidad de revisiones en funcién de las opciones existentes y Ileva, inexorablemente, a incrementos en los montos
retransferidos a los estados.
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ejemplo la contribucién social sobre las utilidades de las empresas y el impuesto sobre las transacciones
financieras. Se trata, en realidad, de impuestos en cascada, de baja eficiencia econémica, pero el gobierno
federal ha basado en ellos el aumento de su recaudacién tributaria dado que, en funcién del esquema de
transferencias, cualquier aumento en los impuestos mds eficientes (impuesto sobre la renta de las personas
jurfdicas y fisicas, impuesto sobre los productos industrializados) estdn preasignados automédticamente a
los estados y municipios los cuales, a su vez, no sienten compromiso alguno con el ajuste fiscal a nivel
nacional.

Cabe destacar otras dos consecuencias negativas de la estructura actual de transferencia de
impuestos de la Unién a los estados y municipios. Por un lado, este mecanismo termina por desmcentlvar
el esfuerzo local de tributacién de fuentes propias, sobre todo en lo que respecta a los mumcxplos Por
otro lado, los significativos aumentos de las transferencias de ingresos a los estados y municipios a partir
de la Constitucién de 1988 han tenido un efecto multiplicador de los gastos de los gobiernos
subnacionales sin mejoras en su desempefio fiscal-—es decir, reduccién del déficit y de la deuda a niveles
prudentes. Ademds, podria aducirse que los gobiernos subnacionales maximizan el gasto debido a que
parte de su cobertura queda o quedara a cargo del gobierno federal”.

Por iltimo, cabe sefialar el riesgo moral como consecuencia del papel financiero desempefiado por
el gobierno central hacia los estados y municipios—ademds del mecanismo normal de transferencia de
recursos via el presupuesto federal, con una mayor concentracién en las regiones mds pobres—mediante
operaciones sucesivas de rescate y renegociacion de las deudas de los estados y municipios, y de rescates
de los bancos estatales con activos incobrables frente a los gobiernos estatales, especialmente a través del
Banco Central. Es decir, el procedimiento repetitivo de transferencia constitucional y no constitucional de
recursos tributarios, vinculados a asistencia en la intermediacién entre los estados, asi como Ia
implementacién de programas de rescate de deudas de los gobiernos subnacionales y de sus instituciones
financieras, han fomentado un comportamiento fiscal deficiente a nivel subnacional®.

Es evidente, por lo tanto, la necesidad de mejoras sustanciales en la imposicién de responsabilidad
fiscal, ya sea con respecto al control de gastos, al esfuerzo de recaudacién de fuentes propias, y a la
limitacién del déficit, como del endeudamiento al nivel de estados y municipios. Puede ser criticable el
hecho de que hasta la fecha no se hayan dado pasos hacia estas mejoras en tanto que los gobiernos
subnacionales han tenido un amplio espacio de maniobra con respecto a sus operaciones de crédito y, al
mismo tiempo, el gobierno federal ha sido susceptible a las presiones politicas para implementar
programas de rescate y asistencia a los gobiernos subnacionales®.

“pese a que la Constitucién de 1988 defini6 claramente los impuestos a nivel municipal (impuesto sobre los bienes inmuebles,
impuesto sabre los servicios, tasas de servicios piiblicos, etc.) no hay grandes incentivos para aumentar y ni siquiera para aplicar
estos tributos (en los casos en que no existan). En general, los municipios més pobres del nordeste, por el hecho de que reciben
un gran volumen de recursos a través del gobiemno federal, tienden a disminuir sus esfuerzos de recaudar impuestos locales. Lo
mismo ocurre, por ejemplo, con los municipios més ricos de Sdo Paulo, que reciben cuantiosas transferencias estatales por su
porcién alicuota del ICMS.

“"Werneck (1995) y Rangel (1999) proponen esta explicacién.

“8Rangel (1999) trata esta hip6tesis formalmente para el caso brasilefio.

“9yéase Rangel (1999, cap. II) al respecto.
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IV. Perspectivas para el futuro

Una manera de resumir la evaluacion del desempeiio del sector piiblico a nivel subnacional en
Argentina y Brasil es con un fuerte sesgo al desequilibrio vertical, que se puede atribuir en general al
proceso de descentralizacién y al mecanismo de relaciones intergubernamentales. La devolucién de
funciones de gasto en las tltimas décadas ha sido algo ambigua—aunque siguiendo mas o menos el
principio de subsidiariedad— y no siempre fue acompafiada de suficientes incentivos a la recaudacién de
ingresos tributarios al nivel subnacional. De ahi que los gobiernos subnacionales en lo posible hayan
tratado de interpretar de manera limitada su responsabilidad de gasto, hayan otorgado diversas exenciones
tributarias —que en el caso brasilefio se degeneraron en guerras tributarias entre algunos estados —y se
hayan apoyado en la coparticipacién de ingresos y transferencias financieras del gobierno central. Todo
esto ha conllevado a que, en varias ocasiones, las autoridades federales se hayan visto obligadas a rescatar
de manera ad hoc—mediante medidas mas sutiles y menos voluminosos en la Argentina— provinciales o
estatales. En resumen, este comportamiento ha contribuido directa o indirectamente a los déficits y al
endeudamiento del sector piblico.

Para remediar esta situacién, ambos paises han emprendido programas globales de ajuste fiscal con
un horizonte a mediano plazo. Dentro del marco de este esfuerzo, el reordenamiento del mecanismo de
reparto de los ingresos tributarios entre varios niveles de gobierno, en combinacién con una reforma del
sistema tributario indirecto, ocupa un rol central. Al respecto, en Argentina, la aprobacién de la pendiente
ley de coparticipacidn nacional resultarfa en una excelente posibilidad para hacer més transparente, sélida
y permanente las relaciones fiscales entre el gobierno central y las provincias. Pero quizé el paso mas
importante hacia la responsabilidad fiscal es la legislacién inminente sobre reglas fiscales a todos los
niveles de gobierno en Brasil y la reciente promulgacion de reglas al nivel federal en Argentina.

Con los antecedentes de rescate financiero por el gobiemo central, falta de incentivos para la
recaudacion de impuestos y renuencia al control de gasto a nivel subnacional, la experiencia internacional
provee una leccién clara para ambos paises. Esencialmente, tomando en cuenta el peligro del desequilibrio
macroeconémico que enfrentan, no obstante el obvio atractivo del modelo auténomo en una genuina
estructura federal, el modelo de coordinacién parece ser mds apropiado para asegurar los beneficios del
ajuste fiscal’'.

En Brasil, el proyecto de Ley de Responsabilidad Fiscal que se estd debatiendo en el Congreso
representa un reconocimiento de esta leccién en cuanto retline ciertas caracteristicas de los enfoques
australiano y alemdn. Ademds de procurar asegurar la adopcién de la regla de oro a cada nivel de
gobierno (en vigencia comenzando en el afio 2001), la Ley incorpora metas para la deuda publica en
proporcion a los ingresos propios mds transferencias constitucionales. Esta meta se debera fijar para cada
nivel de gobierno—bajo la recomendacién del Presidente y autorizacién del Senado—en base del ratio

%0 En la UE este criterio directriz significa que aquellas funciones (educacién primaria y secundaria, servicios basicos de atencién
médica, servicios piblicos, etc.) que se pueden desempefiar mas eficazmente a nivel subnacional, se deban ejercer a ese nivel,

. dejando un minimo de funciones (defensa, relaciones exteriores, etc.) al gobierno nacional.
CEPAL (1998, p. 221) parece estar de acuerdo con este punto de vista, con énfasis en el papel de la coordinaci6én politica mas
alla de los aspectos técnicos.

52 La regla de oro, aunque presente en la Constitucién, nunca fue reglamentado y por lo tanto no se ha usado para contener el
endeudamiento publico. El proyecto de Ley de Responsabilidad Fiscal que fue enviado al Congreso contiene la reglamentacién
necesaria la aplicacién de la regla.
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consolidado a ese nivel de gobierno>. En relacién a las principales categorias de gasto, la Ley también
impone limites sobre salarios y pensiones a servidores publicos (la mayor categoria en los gastos
corrientes). Ademis, la Ley exige equilibrio financiero y actuarial en los regimenes de seguro social (ya
con cuentas separadas de los respectivos tesoros estatales) y de que nuevos beneficios solo podrdn ser
aprobados previo un aumento equivalente de ingresos o corte equivalente de gastos.

Un aspecto crucial de la Ley es la prohibicién estricta de nuevas renegociaciones (inclusive
refinanciamiento o postergacion) de deudas de gobiernos estatales por parte del gobierno federal. Ademis,
la Ley da lugar a la utilizacién de transferencias voluntarias como instrumentos importantes da
responsabilidad fiscal, y asimismo exige cumplimiento con los limites al endeudamiento y a los gastos de
personal para la realizacién de tales transferencias.

Otras dos innovaciones de procedimiento presupuestario que también afectan a los gobiernos
subacionales en Brasil merecen ser mencionadas. Por un lado, la introduccién de un mecanismo de
compensacién presupuestaria en caso de renuncia de ingresos tributarios y en caso de creacién de gastos
con caricter continuado, para evitar gastos de larga duracién sin recursos para financiarlos que pueden
poner en peligro la sostenibilidad fiscal. Por otro lado, la introduccién de cortes automaticos bimensuales
si son necesarias durante la ejecucién del presupuesto para el cumplimiento de metas aprobadas para €l
afio.

En Argentina, en cambio, la Ley 25125, de Administracién de los Recursos Publicos (también
conocida como Ley de Convertibilidad Fiscal), aprobada en setiembre de 1999, sigue esencialmente el
modelo auténomo, en concordancia con las caracteristicas institucionales del pais. Mientras que establece
una regla de saldo presupuestario equilibrado a nivel federal (con vigencia desde 2003), la Ley solamente
propone invitar a los gobiernos provinciales a adoptar una regla similar™*. Bajo la necesidad de un ajuste
fiscal global, inclusive a nivel provincial, en los Gltimos meses se han lanzado iniciativas que se
aproximan al modelo de coordinacién. En efecto, en el Compromiso Federal (firmado a fines de 1999 por
los gobernadores de las provincias) se expresa la intencién de tomar medidas legislativas a nivel
subnacional con el fin de adoptar reglas similares a las que contiene la Ley de Convertibilidad Fiscal®™. En
las provincias de Salta, San Luis y Tucuman ya hay leyes vigentes que cumplen con el Compromiso5 S,

Aunque el enfoque argentino estd menos definido en el trato de gobiernos subnacionales, quedan
numerosos interrogantes también en la implementacién de la Ley de Responsabilidad Fiscal en Brasil. En
especial, esta ley impone un desafio a la capacidad de gestién de los estados y los municipios brasilefios
no solamente en los aspectos operacionales de las reglas sino también en cuanto al disefio y ejecucién de
reformas——sobre todo en cuanto al sistema de pensiones para empleados piblicos y al mecanismo de
impuestos indirectos—que son indispensables para su cumplimiento. Sin embargo, las provincias

53 Es decir, si el ratio de la deuda de un determinado estado se encuentra por encima del ratio fijado para todos los estados,
entonces este estado debe apuntar a un super4vit primario que permita reducir su deuda a ese nivel. En cambio, si su ratio estd
por debajo del ratio que se ha designado como meta para todos los estados, entonces debe seguir simplemente la regla de oro.
Lamentablemente, existe el riesgo de que este mecanismo en el proyecto de ley original se modifique en la versién del Relator
en la Cdmara de Diputados permitiendo que el ratio de 1a deuda fijado como meta podria ser alteradas durante el ejercicio.

54 Segtin 1a Ley 25125, “El Poder Ejecutivo nacional invitar4 a los gobiernos provinciales y al Gobiemo Auténomo de la Ciudad
de Buenos Aires al dictado de normas legales en concordancia con lo dispuesto en la presente ley” (Art. 10).

gl Compromiso Federal (Art. 5) establece que “las provincias y el Gobierno de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires se
comprometen a impulsar en sus respectivas jurisdicciones, durante el afio 2000, el dictado de una legislacién que de acuerdo a
sus propias normas constitucionales adopte principios o pardmetros similares a los establecidos para la Nacién por la ley 25152
de Administracién de los Recursos Piiblicos o Solvencia Fiscal, con el objeto de disminuir el déficit fiscal, contener el gasto
piblico y asegurar la transparencia fiscal.”

6éase Anexo 2. En el mes de enero de 2000 se aprobaron leyes de este tipo en Catamarca y Formosa, que no se pudieron incluir
en ¢l anexo.
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argentinas enfrentan un desafio aun mis fundamental: el disefio de reglas con suficiente flexibilidad
institucional como para que mantengan el grado deseado de autonomia y que al mismo tiempo ofrezcan de
manera uniforme suficientes incentivos para el ejercicio de disciplina fiscal.

En la Argentina queda pendiente el disefio de las reglas fiscales por parte de los gobiernos
provinciales (que seglin el Compromiso Federal deberia llevarse a cabo en el transcurso del afio) y su
posterior cumplimiento. Algo que serd necesario comprobar en la prictica también en Brasil. Al respecto,
dada la magnitud de ambos paises y la diversidad regional de su estructura econémica, seria conveniente
disefiar un mecanismo automético de compensacién o suspensién de las reglas para amortiguar el efecto
de choques ex6genos asimétricos a nivel subnacional. El Pacto de Estabilizacién y Crecimiento, bajo la
UEM en la Unién Europea, ofrece un ejemplo de limitada utilidad para los casos argentino y brasilefio’’.

En el futuro mis lejano, también serd necesario modificar las reglas fiscales en el contexto de una
politica macroeconémica coordinada dentro del Mercosur—un tema que tultimamente ha recibido
creciente atencién de parte de las autoridades en ambos paises—quiza siguiendo los criterios de la UEM.
Idealmente, esto requiere unificacién de la politica monetaria e introduccién de reglas fiscales uniformes
en todos los paises miembros del Mercosur a todos niveles de gobierno™, dentro de un espacio econémico
integrado. A su vez, este dltimo involucraria la armonizacién concertada de impuestos indirectos entre los
paises miembros™.

57 Para andlisis y simulaciones con respecto a los paises G7, véase Kopits y Symansky (1998).

%8 Vale 1a pena destacar que los valores de referencia de la UEM se aplican solamente al nivel nacional, lo que transfiere a paises
miembros la tarea de distribuir el ajuste fiscal entre diferentes niveles de gobierno. Este es un problema potencial para algunos
paises con una estructura federal. Por ejemplo, en Alemania el problema esta resuelto en cierto grado mediante regla de oro a
nivel subnacional. En Italia, hasta ahora los gobiernos regionales no han cumplido con el pacto de estabilidad interno en
vigencia durante el periodo 1999-2001, que los obliga a un ajuste marginal en su deficit. En el futuro las tensiones internas se
van 2 agudizar, como lo ilustra Reviglio (1999) en referencia a los gastos por servicios de salud, en parte por presiones
demograficas.

% Esto significa el establecimiento de bases impositivas y tasas minimas uniformes. Véase Kopits (1999b).
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Anexo 1

Argentina: Reglamentos sobre el crédito piblico en las provincias

El siguiente cuadro ofrece un resumen de las exigencias mds importantes de las constituciones
provinciales para la aprobacion y el uso del crédito publico®.

Jurisdiccion

Autorizacion Necesaria.

Utilizacion Endeudamiento

Limite en el crédito publico

Bs. Aires Ley sancionada por 2/3|Los recursos se aplicaran a objetos
miembros presentes de cada | determinados.

Camara. Especificar recursos especiales
con que se hara el servicio de la
deuda y su amortizacion.

Debe especificarios la ley que los
autoriza.
Responsabilidad de la autoridad
que los invierta o destine a otros
abjetos.

C.A.B.A. Mayoria absoluta del total de
los miembros de la
Legislatura.

Crédito publico interno o
externo. Autorizada por ley.
Determinacién concreta de su
objetivo.

Catamarca La legislatura autoriza al|Prohibido cubrir los gastos|Servicio de la deuda y su
Poder Ejecutivo con el voto | ordinarios de la administracién. amortizacion no  podran
de 2/3 miembros presentes|No pueden aplicar los recursos a}exceder el 20% de las rentas
de cada camara. otro objeto. efectivas de la provincia en el

quinquenio anterior.

Cdrdoba Autoriza al Poder Ejecutivo|Para el financiamiento de obras | Amortizacién e intereses: no
con los 2/3 de los miembros | ptiblicas, promocion del | pueden superar el 20% de la
presentes en cada camara. crecimiento econdmico y social, | renta provincial.

modemizacion del Estado y otras | Base de célculo: el menor de

necesidades excepcionales o de|los ingresos anuales

extrema urgencia. ordinarios de los tres Gltimos
ejercicios, considerados a
valores constantes.

Corrientes Ley sancionada por 2/3 de|Se deben aplicar a los objetos | En ningin caso se podra

votos del total de miembros
de cada camara.

El Poder Ejecutivo debe ser
facultado por el Poder
Legislativo.

determinados en la ley de su
creacion.

comprometer mas del 25% de
la renta anual de la Provincia.

® Elaboracién propia de acuerdo con informaci6n recopilada por Zapata (1999) de constituciones provinciales.
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Jurisdiccién

Autorizacion Necesaria.

Utilizacion Endeudamiento

Limite en el crédito publico

Chaco Ley sancionada con el voto | Determinacion concreta del | No excederan anualmente del
de los dos tercios de los|objetivo de la operacién y de los | veinticinco por ciento de las
miembros que componen la|recursos afectados para su|rentas de la provincia.
Legislatura. servicio.

Corresponde a la Camara de

Diputados autorizar al Poder

Ejecutivo a contraer

empréstitos, emitir fondos -
publicos y celebrar cualquiera

otra operacion de crédito.

Chubut Facultar al Poder Ejecutivo, | Bases y objetos determinados.
con la mitad mas uno de sus | No pudiendo ser autorizados para
miembros. equilibrar los gastos ordinarios de

la administracion.

Entre Facultar al Poder Ejecutivo | Bases y objetos determinados. No | En ningin caso la totalidad de

Rios con la mitad mas uno de los |pueden ser autorizados para | los servicios de los
miembros de cada Camara. | equilibrar los gastos ordinarios de | empréstitos comprometeran

la administracion. mas de ia cuarta parte de las
Ni el numerario obtenido de los | rentas de la provincia .
mismos, ni los fondos publicos que

se emitan, podrén ser aplicados a

otros objetos que los determinados

por la ley de su creacién.

Formosa Corresponde al Poder | Financiamiento de obras ptiblicas, | El servicio de la totalidad de
Legislativo las siguientes | reformas agrarias, crecimiento | las deudas autorizadas y que
atribuciones:... economico y social o para atender | hubieren de  autorizarse,
Autorizar al Poder Ejecutivo a | gastos originados por catastrofes y | podra ???comprometer més
contraer empréstitos basados | otras necesidades excepcionales o |de la cuarta parte del
en el ¢rédito de la Provincia. | de extrema urgencia. promedio de los calcuios de
Dos tercios de votos bajo recursos ordinarios anuales.
pena de nulidad.

Jujuy La Legislatura podra autorizar | Con fines de promocién econémica

mediante ley especial por el
voto de los dos tercios de la
totalidad de sus miembros.
Corresponde a la Legislatura
aprobar o rechazar el arreglo
de pago de la deuda intema y
externa de la Provincia.

la Provincia podra contraer
empréstitos destinados a financiar
obras productivas especificamente
planificadas y cuyos servicios
financieros deberan ser cubiertos
por los rendimientos de la obra.
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Jurisdiccion

Autorizacion Necesaria.

Utilizacién Endeudamiento

Limite en el crédito piblico

La Pampa

Debera sancionarsela ley con
dos tercios de votos de los
miembros que componen la
Camara de Diputados.

Especificar el objeto al que los
fondos se destinan y los recursos
asignados para su servicio.

Podra autorizarse lnicamente
cuando su  producido sea
destinado a la ejecucidon de obras
publicas, para hacer -efectivos
planes de colonizacién agraria o
para atender gastos originados por
catastrofes, calamidades ptblicas
u otras necesidades excepcionales
o0 impostergables del Estado,
calificadas por ley. En ningin caso
podra aplicarse a enjugar déficit de
administracién.

No podran exceder del
veinticinco por ciento de la
renta ordinaria anual de la
Provincia.

La Rioja

Con el voto de los dos tercios
de los miembros en funciones
de la Camara de Diputados.
Corresponde a la Camara de
Diputados:... Autorizar al
gobernador a contraer
empréstitos, emitir titulos
publicos y celebrar cualquier
otra operacién de crédito con
arreglo a lo dispuesto por
esta Constitucion.

Ningtin compromiso de esta clase
podré contraerse sino para obras
publicas.

Los recursos provenientes de ese
tipo de operaciones no podran ser
distraidos ni interinamente de su
objeto, bajo la responsabilidad de
la autoridad que los invierta o
destine a otros objetos.

El servicio de la totalidad de
las deudas autorizadas, no
podra comprometer mas del
veinticinco por ciento de la
renta provincial, a cuyo efecto
se tomarda como base el
calculo de recursos menor de
los tres (ltimos afios.

Mendoza

Ley sancionada por 2/3 de los
miembros presentes de cada
camara. Corresponde al
Poder Legislativo:
Reglamentar la
administracion del Crédito
Pdblico. Facultar al Poder
Ejecutivo para contratar
empréstitos o emitir fondos
publicos como lo determina la
Constitucién.

Deberda especificar los recursos
especiales con que no deba
hacerse el servicio de la deuda y
su amortizacion.

No podrén aplicarse los recursos
que se obtengan por empréstito,
sino a los objetos determinados,
que debe especificar la ley que lo
autorice, bajo responsabilidad de la
autoridad que los invierta o destine
a otros objetos.

Misiones

Corresponde a la Camara de
Representantes:

Autorizar al Poder Ejecutivo,
con los dos tercios de votos
de los miembros presentes.

Bases y objetos determinados, no
pudiendo ser autorizados para
equilibrar los gastos ordinarios de
la administracion.

Ni el numerario obtenido de los
mismos ni los fondos publicos que
se emitan, podran ser aplicados a
otros objetos.

En ningun caso la totalidad de
los servicios de los
empréstitos comprometeran
mas de la cuarta parte de las
rentas de la provincia.
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Jurisdiccion

Autorizaciéon Necesaria.

Utilizaciéon Endeudamiento

Limite en el crédito publico

Neuquén

Corresponde al Poder
Legislativo:

Facultar al Poder Ejecutivo,
con el voto favorable de la
mayoria absoluta de todos
sus miembros, a contraer
empréstitos.

Las leyes que autoricen la
contratacion de empréstitos
seran dictadas en sesién
especial de la Céamara,
convocada al efecto con tres
dias de anticipacidn. Dictar la
ley organica del crédito
publico.

Por ley especial de |la
Legislatura podra autorizarse
la emisidn de empréstitos o
emitir fondos publicos con
base y objeto determinado,
no pudiendo ser autorizados
para equilibrar los gastos
ordinarios de la
administracion.

Con fines de promocion
econdmica la provincia con ef
acuerdo de la mayoria
absoluta de todos los
miembros de la Camara de
Diputados podra suscribir
empréstitos destinados a
financiar obras productivas
especificamente
determinadas por el Consejo
de Planificacion cuyos
servicios financieros
quedaran cubiertos por los
rendimientos de la obra.

En ningiin caso la totalidad de
los servicios del empréstito
comprometeran mas de la
cuarta parte de las rentas
generales de la provincia. El
numerario obtenido de los
mismos podra ser aplicado a
otros destinos que los
establecidos en la ley de su
creacion.

Rio Negro

Ley sancionada con los dos
tercios de votos de los
miembros de la Legislatura.
La Legislatura tiene ias
siguientes facultades vy
deberes: Considera el pago
de la deuda interna y externa
de la Provincia.

No pueden aplicarse los recursos
sino los fines determinados, que
debe especificarse en la ley que
los autoriza, bajo responsabilidad
de la autoridad que los invierta o
destine a otros objetos.

Pueden autorizarse unicamente
cuando sea destinado a la
ejecucion de obras publicas, para
hacer efectiva la reforma agraria o
para atender gastos originados por
catastrofes, calamidades publicas
y otras necesidades excepcionales
e impostergables del estado
calificadas por ley, sin poder
aplicarse en ningdn caso a enjugar
déficit de administracion.

Deben especificar los
recursos con que debe
afrontar los servicios de la
deuda y su amortizacién, los
que en ningln caso podran
exceder el 25% de la renta
ordinaria anual.
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Jurisdiccion

Autorizacion Necesaria.

Utilizacién Endeudamiento

Limite en el crédito publico

Salta

La Legislatura puede
autorizar empréstitos sobre el
crédito general de Ila
Provincia o emisién de fondos
publicos.

Sancionada por los dos
tercios de votos de los
miembros presentes de cada
Camara, actuando como
originaria la de Diputados.

Toda ley que sancione empréstitos
especifica los recursos especiales
con que deben atenderse los
servicios de la deuda y su
amortizacién, asi como los objetos
a que se destina el monto del
empréstito.

La totalidad de los servicios
de intereses y amortizacion
no puede exceder la cuarta
parte de los recursos
ordinarios det tesoro
provincial.

San Juan

Son atribuciones de la
Camara de Diputados:
Autorizar al Poder Ejecutivo a
contraer empreéstitos,
determinando sus intereses y
las bases y condiciones para
su amortizacién; emitir titulos
publicos y cualquier otra
operacién de crédito con
arreglo a lo dispuesto por la
Constitucion.

San Luis

Ley sancionada con el voto
de los dos tercios de los
miembros de la Legislatura.
Corresponde a la Legislatura:
Autorizar la celebracién de
contratos sobre empréstitos
de dinero basados en el
crédito de la Provincia u otros
de utilidad publica..

Los recursos no pueden ser
distraidos ni provisoriamente de
sus fines. La ley que provea a
otros compromisos extraordinarios,
debe establecer los recursos
especiales con que deben
atenderse los servicios de la deuda
y su amortizacién.

En ningtin caso el servicio de
la totalidad de las deudas
autorizadas, puede
comprometer més del 25% de
la renta provincial, a cuyo
efecto se toma como base al
calculo de recurso menor de
los tiltimos tres anos.

Santa Cruz

Corresponde al Poder
Legislativo....

Autorizar al Poder Ejecutivo,
con dos tercios de votos de
los miembros presentes, para
contraer empréstitos.
Reglamentar la
administracion del crédito
publico.

Santa Fe

Corresponde a la Legislatura:
Autorizar al Poder Ejecutivo
para celebrar contratos y
aprobar o desechar los
conciuidos  "ad-referendum”
de la Legislatura.

El servicio de la totalidad de
las deudas provenientes de

empréstitos no puede
comprometer mas de la
cuarta parte de la renta

provincial.
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Jurisdiccion

Autorizacion Necesaria.

Utilizacion Endeudamiento

Limite en el crédito publico

Sgo. Del La Camara de Diputados{Debe especificar los recursos|La totalidad de los servicios
Estero puede autorizar empréstitos | especiales con que deben|de intereses y amortizacién
sobre el crédito general de la | atenderse los servicios de la deuda | no pueden exceder la cuarta
provincia o emisién de fondos |y su amortizacién, asi como los|parte de los recursos
publicos. La ley que Iojobjetos a que se destina el monto | ordinarios del Tesoro
autorice debe ser sancionada |del empréstito. Las  sumas | Provincial.
por los 2/3 de votos de la|obtenidas por empréstitos no
totalidad de los miembros. | pueden aplicarse a otros objetos .
Corresponde al Poder | que los especificados en la ley que
Legislativo: los autorice.
Autorizar al Poder Ejecutivo a
la emisién de fondos publicos
o de empréstitos sobre el
crédito general de Ila
Provincia.
Debe tener dos tercios de
votos de la totalidad de los
miembros, debiendo prever
recursos especiales con que
haya de hacerse efectivo el
servicio de la deuda.
T. del La Legislatura podra | Base y objeto determinados.
Fuego autorizar, mediante leyes|No podran ser utilizados para
especiales sancionadas con | equilibrar los gastos de
el voto de los dos tercios de | funcionamiento y servicios de la
sus miembros, la captacion | administracion.
de empréstitos o la emision
de titulos pdblicos.
Tucuman Necesita de la sancion de los [ Deben especificarse los recursos

dos tercios de votos de la
fotalidad de los miembros de
la Legislatura, entendiéndose
por la totalidad de los
miembros a los que
estuvieren en ejercicio de sus
funciones en el momento de
la sancidn. Corresponde al
Poder Legislativo: Autorizar al
Poder Ejecutivo para contraer
empréstitos basados en el
crédito de la Provincia..

especiales con que debe hacerse
el servicio de la deuda.

Los fondos publicos que se emitan
y el numerario obtenido por el
empréstito no podran ser aplicados
a otros objetos determinados por la
ley de su creacién.
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Anexo 2
Argentina: Leyes de solvencia fiscal en las provincias

A diciembre de 1999 se encuentran vigentes leyes de este tipo en Salta, San Luis y Tucumén. En el
siguiente cuadro se resumen en forma comparada las tres leyes.

Salta San Luis Tucumin

Déficit Equilibrio presupuestario. No podri existir déficit
Se admitir4 déficit corriente, los gastos
presupuestario cuando sea corrientes serdn atendidos
generado por acontecimientos exclusivamente con los
extraordinarios, calificados ingresos corrientes. Se
por el Fiscal de Estado a exceptian de este cilculo las
requerimiento del erogaciones de caricter
Gobernador. extraordinario®.

Uso del Crédito El uso del crédito debe El Estado Provincial solo

responder a las siguientes  { podra hacer uso del crédito
pautas: deberd destinarse a | con el objeto de financiar

gastos de capital; deberd inversiones o fortalecer
tomarse a largo plazo; y institucionalmente su

podra comprometerse, organizaci6n o refinanciar
como mdximo a la tasa de | pasivos. Ningin gasto

interés que resulte del corriente podra ser financiado
promedio de tasas de con préstamos de largo plazo.

mercado financiero
nacional o internacional.

Deuda No debera exceder el 70% de |La deuda total no podra
los recursos corrientes superar el 3% del PBG, ni
anuales. Para este calculono | el equivalente de

se computaran los prestamos | recaudacién de tributos
que contratare el Estado provinciales

provincial para ser correspondientes a 1,5
transferidos a los municipios. | afios.

La amortizacién de la
deuda piiblica debera ser
financiada exclusivamente
POT: recursos provenientes
de la venta de activos
publicos; superdvit fiscal
corriente; y uso del crédito,
en ese orden.

Gasto corriente La tasa de crecimiento La tasa de incremento de los
anual del gasto corriente no | gastos corrientes no podra
debera superar la tasa de superar la tasa de incremento

| crecimiento anual del PBG. | de los ingresos corrientes.

Si la tasa de variacién del | Cuando la tasa de variacién
PBG resultara negativa, el | de estos ingresos sea

gasto corriente, a lo sumo, | negativa, el gasto real podra a
podrd mantenerse lo sumo mantenerse

¢! La ley no especifica quien determina el carécter de extraordinario.
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Salta San Luis Tucumin
constante. constante.
El gasto corriente no deberd | Se exceptdan las erogaciones
superar el 50% del de carécter extraordinario.

Presupuesto total.

Los gastos corrientes
deberan financiarse
exclusivamente con
recursos tributarios
corrientes.

El producido de la venta de
activos y de otras
transferencias de capital no
deberan destinarse a
financiar gastos corrientes.

El producido de la venta de
activos no podra utilizarse
para atender gastos
corrientes.

Gasto en personal

No podré superar el 65% de

los recursos corrientes netos.

No podré superar el 65% de
los recursos corrientes netos.
ingresos netos: total de
ingresos corrientes menos
transferencias a
Municipalidades y Comunas
Rurales.

Presupuesto
Plurianual

El Poder Ejecutivo
elaborard un presupuesto
plurianual de al menos tres
afios.

El Poder Ejecutivo elaborara
un presupuesto plurianual de
al menos tres afios.

Municipios

Invitase a los Municipios a
adherirse a la presente Ley.

El Poder Ejecutivo
acordar4 con los estados
municipales el dictado de
normas legales en
concordancia con lo
dispuesto en la presente
Ley.

Difusién

Serd obligacién del Poder
Ejecutivo la publicacién
semestral de la ejecucion
presupuestaria con detalle
de gastos, recursos, déficit
y endeudamiento en forma

desagregada.
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- SUB-NATIONAL GOVERNMENTSAND CREDIT MARKETS:
'SELECTED CASES | |

By
Maria E. Freire, Marcela Huertas, Benjamin Darche *

* Fifth Annual Bank Conference on Development, Chile, June 20-22, 1999. This report draws from a
paper by the same authors presented in the First World Bank on Sub-national Capital Markets, held in
Santander in October 1998. The authors acknowledge the comments received from Pilar Solans, Michael
Shaeffer, Augusto de La Torre, Guillermo Perry, Clemente del Valle, Steven Webb. The contents of this
report are solely the responsibility of the authors; the study recommendations do not reflect the official
position of the World Bank.
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Executive Summary

Within the framework of increasing decentralization, the need for many local governments to
access international and domestic capital markets is growing. As urban migration increases,
local authorities are under pressure to provide more services with fewer resources from the
central government, and an inadequate tax base to provide them independently. Sub-national
borrowing is one method to finance such investments, and makes sense in cases where the
useful life of the service is long (such as schools and roads). However, the risks of sub-national
borrowing are very high for central governments, especially in new democracies where the
boundary between national and sub-national governments is vague. A central government can
have its credit ruined in international markets by defaults of local governments. This report
examines sub-national access to domestic and international capital markets, using case studies
from Argentina, Brazil and Colombia. These case studies highlight both the challenges raised
by allowing sub-national access to different types of debt financing, and the need for a
regulatory framework that protects all interested parties: local governments, central
governments and the bond issuers. When the necessary precautions are in place, however,
local capital markets can be a viable and useful source of finance. At the end of the report, a
roadmap is provided to outline the necessary conditions that allow sub-national authorities to
access this financing without jeopardizing the national fiscal stability.

Introduction

The growing interest of sub-national governments in accessing domestic and international capital
markets has raised ambivalent reactions among policy makers. On the one hand, mayors and governors
believe that capital markets will bring cheaper and longer-term capital to finance infrastructure projects as
well as opportunity for good business. On the other hand, central governments are concerned with the
effect it may have on the overall national fiscal situation. The reality show increasing numbers of cities
which have been issuing bonds: during 1991-98, there were 120 cases in Latin America, 150 in ECA, 11
in East Asia and near 500 in South Africa. Asia’s local bond market is estimated at $477 billion; Czech
municipalities have issued municipal bonds to offset the negative impact of declining transfers into
capital outlays. Poland, Russia, South Africa, and Zimbabwe have active bond markets.

Worries that fiscal decentralization may contribute to structural deficits and fiscal imbalances are
common in Latin American and other countries. In countries where the main policy priority is to control
aggregate public sector borrowing, there is a genuine concern that fiscal decentralization may accentuate
this problem. Whenever traditions of fiscal responsibility are weak, accountability is immature and
administrative discipline is poorly developed, there is a risk that lower level governments may abuse their
borrowing authority, contributing to aggregate fiscal imbalance with accompanying adverse
macroeconomic consequences (Bird, 1995; Prud’homme, 1995; Tanzi 1996). There is a generalized
consensus that without a proper regulatory framework, easy access to borrowing (e.g. to debt financing)
may lead to aggregate fiscal imbalances.

However, many would argue that with adequate legal framework and with the macro fundamentals
in place, local access to capital markets will be compatible with macro fiscal instability while promoting
the development of an important segment of the financial markets. Necessary conditions include the
existence of supervisory authorities; judicial enforceability of contracts and agreements, adequate
accounting, disclosure, and reporting standards and availability of skilled staff.
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This paper reviews the experiences of some recent bond issues (including Brazil, Argentina and
Colombia) and illustrates the dynamics of the capital markets and the regulatory and fiscal impact issues
these transactions raise. Part I provides background on the macroeconomic framework, Part Il summarizes
the bond issues, and Part IIl identifies the main issues and makes recommendations on the framework that
needs to be put in place to guarantee a healthy function of sub-national markets.

I. Decentralization, Local Government Borrowing and
National Fiscal Stability

A. Overview of the Latin American Region

Decentralization has been a reality in Latin America in the last decade. Nations throughout the
region have shared responsibilities with local governments, backed by automatic revenue transfers that
more than doubled local government revenues, while achieving a democratic transition. Virtually every
mayor and council member in about 13,000 units of state and local government is now chosen by
democratic vote.

By international standards, however, LAC countries are relatively centralized. For the average
OECD country, 35% of the public spending is the responsibility of local governments; in the case of
LAC, local governments account for only 14% of public spending. The situation varies significantly
among large countries (where the share of sub-national spending is above 45%) and smaller ones.

Decentralization has a significant impact on public finances. In some countries, decentralization
has been adopted as a mechanism for reducing central government deficits and cutting aggregate public-
sector expenditures. For example, central governments in Central and Eastern Europe have turned over
highly subsidized activities like housing supply and water provision to local authorities to run at their own
expense.

In Latin America, local authorities have secured sufficient transfers or shares of centrally collected
taxes to finance services at their current or mandated level. In Argentina, Bolivia, Brazil, Venezuela, and
other countries, revenue-sharing commitments for several years into the future were spelled out in
national laws so as to reduce the financial risks of decentralization for local governments.

Actually, decentralization in Latin America has favored local government budgets. In general, the
process has started by transferring a larger share of centrally collected revenues to localities, with only
few spending obligations being shifted to local authorities. Only after the transfer of revenues is well
under way has the devolution of services begun. For example, in Brazil, the 1988 Constitution shifted 6%
of total public revenues from the central government to the sub-national governments. The new
constitution did not, however, transfer any expenditure responsibility to states and municipalities. The
result: a windfall gain for municipalities but a tightening of the central government’s fiscal situation. In
countries like Argentina and Colombia the process was similar: subnational governments ended up with
relatively more revenues than additional responsibilities (see Stein, 1998 and Terimassiani, 1997).

Why decentralize? Decentralization seems to be primarily a politically driven process supported by
increasingly influential local authorities. From an economist point of view, the most common arguments
are those of Tiebout (1961), Musgrave (1969) and Oates (1972) who argue that decentralization would
promote a more efficient allocation and delivery of local public services, as well as improving the
relationship between local preferences and the provision of local services. Ongoing Bank work tries to
establish the nature and extent of such benefits.
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However, decentralization can also entail costs in terms of distribution equity and macroeconomic
management. The most serious risk is the fact that local governments may have no incentives to behave in
a fiscally responsible manner. On the one hand, expenditures are more easily decentralized than revenues
(there are few good local taxes). This difference between assumed responsibilities and own revenues (or
vertical fiscal gap) is generally financed by transfers from the central government. Heavy reliance on
revenue transfers may weaken the budget constraints of sub-national governments. This is especially the
case where the sub-national governments have borrowing autonomy and the central government cannot
avoid bailing them out in case of financial trouble. In some cases, foreign borrowing by sub-national
government can ruin a national government’s credit in international markets, if the market fails to
distinguish between local government defaults and central government performance.

B. Three Cases of Financial Autonomy and Fiscal Adjustment

Argentina, Brazil and Colombia have the three most decentralized public sectors in Latin America
(see Table 1) and along with India are the most decentralized democracies in the world. Sub-national
governments account for about half of public spending in Brazil and Argentina and almost 40% in
Colombia. In Argentina and Brazil, the 1980s saw the return of democracy, the strengthening of federal
practices and also poor macroeconomic performance with unsustainable fiscal imbalances. While national
issues were at the core of the fiscal crises, inter-governmental fiscal relations and fiscal management of sub-
national governments also played crucial roles (Dillinger and Webb, 1998). Sub-national deficits made a
significant contribution to the aggregate public sector deficit and stabilization was not possible without a
strict control of sub-national deficits.

Table 1
Decentralization in Lac, 1995

Sub-national / Total

Country Govt. Spending
Argentina 49.3
Brazil 45.6
Colombia 39.0
Bolivia 26.7
Mexico 25.4
Venezuela 19.6
Uruguay 14.2
Chile 13.6
Honduras 12.3
Peru 10.5
Guatemala 10.3
Ecuador 7.5
Trinidad 7.2
Paraguay 6.2
El Salvador 6.0
Nicaragua 52
Panama 3.2
Dominican Rep 29
Costa Rica 2.3
Avg. LAC 14.6
Av& OECD 35..3

Source: IDB, Latin America, a Decade of Reforms, 1999
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1) Argentina

In April 1991 Argentina introduced a highly successful stabilization plan (the Convertibility Plan).
Among other measures, the plan fixed the exchange rate to the dollar, required that the monetary base not
exceed the dollar value of international reserves (which transformed the Central Bank into a Currency
Board) and removed the power to devalue the currency from the Ministry of Economy. A difficult fiscal
adjustment was necessary to bring down inflation and real interest rates. This was achieved with massive
privatization, government lay-offs, imposition of a severe budget constraint on provinces as they were
prohibited from borrowing from the provincial Banks and the Central Bank.

The effect of this budgetary constraint was not felt until 1994 The Tequila crisis in December 1994
hit the Argentine economy especially hard, leading to an important capital outflow, economic slow down
and substantial reduction of provincial revenues . The crisis was a test for the hard budget constraint put in
place by the Convertibility Law. At first, provincial governments faced the fall in revenues by trying to
borrow from their own banks and the Treasury. Since the Central Bank was unable to print money or
rediscount provincial banks, and the national treasury refused to bail out the provincial governments,
provinces ran into arrears, paid staff and suppliers with bonds, and borrowed from the banks pledging their
shared revenues (coparticipacion ). By mid-1996, provincial debt had reached $17 billion, compared with $5
million in 1991.

By the end of 1996, it was clear that the budget constraints were there to stay. As the central
government refused automatic bailouts®, most of the provinces began adjusting their expenditures. First they
cut the wage bill 5% in real terms in 1995 and another 5.5% in 1996. A small recovery in revenues (4%)
associated with GDP recovery was enough to cut the provincial deficit in half.

The impact of sub-sovereign borrowing on the national fiscal condition in Argentina was offset by the
macroeconomic constraints placed by the Convertibility Law. Provinces had no choice but to honor their
debt service payments to commercial banks and international creditors because direct transfers of co-
participation revenues secured these payments to the provincial creditors. The provinces did not receive their
revenue transfers until after creditors were paid. This created a strain on provincial operating budgets, which
led to substantial adjustments in less than two years. >

2) Brazil

In 1997, Brazil per capita sub-national debt reached $800 per inhabitant. This was the highest in Latin
America and one of the highest in the world: (Argentina averaged $500). This situation resulted from a
series of debt crisis at provincial level which were absorbed by the central government, without taking
measures to promote/impose stricter rules in subnational borrowing. The first crisis occurred in the late
1980s with the international debt crisis. Brazilian states — which had borrowed heavily to finance
infrastructure projects during the 1980s - defaulted on foreign debt and the federal government (which had
guaranteed much of the debt) had to absorb it. The second crisis came with the default of states to federal
financing institutions (principally CEF). In both cases, the states’ debt was rescheduled over a 20 year period
with a generous grace periods on payment of principal and a cap on debt service to current revenues

! These transfers are appropriated at the source by the public bank (Banco de la Nacion)..

? There were very few cases in which the central government assisted some provinces. The two or three cases took the form of grants
and to pay salaries in arrears.

3 The Provincial Structural Adjustment Loans negotiated by the Bank with selected provinces aimed at supporting the provincial
governments to implement these adjustment programs.
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The third crisis was a consequence of the 1994 stabilization plan which brought down annual inflation
rates but led to high real interest rates. The major default was of state bonds. States were unable to liquidate
the bond debt (R$31 billion) and the federal government authorized the exchange of state bonds for federal
or central bank bonds. All state debt (principal and interest) was rolled over and debt service above the cap
was automatically capitalized. By 1996, the bond debt grew had reached $51.7 billion (5.4% of GDP).
Combined with the debt assumed by the failed state banks, at the end of 1996, the stock of state debt
assumed by the federal government totaled $123 billion (Dillinger, 1997).

During 1997-99, a more comprehensive approach to the restructuring of state debt was undertaken,
which involved sale of state assets, and commitments by states to adjustment programs, but the burden of the
ever growing state debt remained with the federal government. Dillinger (1998) estimates that Brazil’s sub-
national government deficit due to unpaid interest obligations is more than half the overall public sector
deficit.

Since early 1999 -- in the aftermath of the major financial crisis which led to a major currency
devaluation — significant progress has been achieved towards strengthening the sub-national budget
constraint and improving commitment to fiscal targets. The government program includes (i) guaranteed
debt collection ; (ii) establishment of financing constraints; and (iii) a new fiscal code (Law of Fiscal
Responsibility recently introduced in the Senate) that will seek to further strengthen fiscal discipline at the
federal and sub-national level, including the mandatory establishment of fiscal targets and limits on debt. In
addition, a constitutional amendment limits personnel expenditures and introduces penalties on non-
compliance. The Federal Government has cut most sources of financing to the states and has completed debt
rescheduling agreements with most states. These agreements require that the states service their debt
obligations with the federal government, which can now be enforced with recourse to constitutionally
mandated transfers as well as to the governments’ own revenues.

3) Colombia

The 1991 Constitution devolved substantial expenditure responsibilities to Colombian municipalities
and departments. However, the decentralization process is rather limited. On the one hand, most of the
departments and municipalities lack the institutional capacity to effectively perform the assigned functions
(Terminassian, 1998). On the other hand, the central government determines norms for expenditures such as
education and health, further limiting decentralization. In addition, the role of own source revenues in sub-
national financing is very small, and most sub-national revenues come from earmarked central government
transfers. In these circumstances the flexibility of the local governments to allocate expenditures is very
limited, a fact which constrains the accountability of these governments.

Colombia’s case exemplifies how decentralization can contribute to macroeconomic imbalances.
Heavily dependent on transfers from the central governments, sub-national governments have contributed to
a deterioration of the overall fiscal position between 1991 and 1996. The largest source of growth in central
government administration expenditures has been current transfers, mainly to the local governments. This
reflects the importance that transfers have as a major source of revenue for the local governments and the
need to reform the system and improve the revenue raising ability of sub-national governments to increase
own-source revenues which will improve elected officials’ accountability to their constituents.

In addition, given the lack of flexibility of the earmarked transfers, and the nationally determined use
of transfers, these transfers limit the effective decentralization of expenditures and encourage the use of
credit. On the one hand, banks have an incentive to lend based on the strength of constitutionally increasing
transfers from the nation and on the fact that local governments have earmarked resources that they are
unable to use. On the other hand, local government have inadequate incentives to raise own source revenues
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and have easy access to debt finance. In fact, sub-national borrowing has increased rapidly — at more than
50% per year in nominal terms. During the same period the stock of local government debt doubled from 1
to 2 percent of GDP between 1993-1996.

The Ministry of Finance has taken several measures to curb the growth of sub-national debt:

e  Higher collateral requirements - in 1995, the amount of revenues that might be used as collateral
increased from 130% to 150% of the guaranteed loans;

e  Credit institution have to increase their ratio of net worth to loans to sub-national governments;

In 1997, the Law of Sub-national Debt established a system of waming signs based on stock and
flow indicators of sub-national governments and specified the central government entity that
must approve the requests. The indicators are: (i) interest payments as a percentage of operating
surplus; (ii) the stock of debt as a percentage of current revenue.

C. Why do Local Governments Borrow?

Part of the responsibilities of local governments is to provide basic services. For that they will need to
invest in infrastructure. Pressure for investment are particularly heavy in urban areas undergoing rapid
migration. It is estimated that Asia alone will need to invest $280 billion a year over the next 30 years.*

. Some of the investment will come from private sources; however publicly financed infrastructure will
continue to be necessary, especially to finance public goods. Traditionally, central governments would take
care of this type of investment. However, the move towards decentralization imply that subnational
governments will need to raise funds and finance those outlays.

To finance these investments, local governments can use local taxation (e.g. property taxes) and/or
current savings. But these may be insufficient to finance all infrastructure investments. A supplementary
source is debt. In principle, there is much to be said for financing infrastructure through debt. Roads,
schools, and pipelines have long useful lives, and debt spreads out costs of infrastructure to match its useful
life.

But where will they borrow? The experience of industrial countries suggests two basic approaches:
municipal bonds and municipal funds. Municipal bonds are often used in the USA and Canada (sub-national
bond debt is about $7 billion in these two countries). Here, the markets are stable, the macroeconomic
situation has created conditions favoring long-run investment, capital markets are developed and the rules
and laws and known and enforced. In most developing countries, the conditions are quite the opposite. Long
periods of macroeconomic instability discourage long-run commitments; the legal framework is often faulty
in its capacity to protect investors, and information is not transparent. However, and in spite of these
problems, the markets for sub-national debt are expanding quickly. Some experiences have gone wrong (e.g.
Brazil and Istanbul) but in other countries are genuinely interested in building up firm legislation to protect
investors on sub-national debt and favor a healthy subnational capital market.

Municipal funds and banks have been used in Europe. They were initially financed by the central
government and tried to substitute for the reluctance of private capital to finance small municipalities®. More
recently, MDFs have developed in many developing countries. Under an MDF, the central government bears
the ultimate risk of municipal default. Some governments have insisted on prudent lending standards and

* Brockman and Williams 1996.

* In their initial years, many of them (including Credit Local de France, the Spanish Banco de Credito Local, and the British Public
Works Loans Board) financed their operations through loans from the central govermment. In effect, central governments used their
strong credit standing to raise money cheaply in capital markets and on-lent the proceeds to municipalities through the MDF
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strict debt service enforcement. Others have suffered high levels of default. Recently MDFs have been
encouraged to include private participation or even to be sold out to private interests®.

Bonds, banks and MDFs can operate simultaneously, as they do in the U.K. In all cases, the success
of the financial instrument depends on a stable macroeconomy, a legal framework defining the rights of
lenders and borrowers, and a supply of long-run savings. Central governments, specifically, will need to
adopt a legal framework for municipal borrowing, defining the rights and obligations of lenders and
creditors and a procedure for municipal bankruptcy.

D. The Need for Controls

Controls and regulation over sub-national borrowing and debt stock are needed to avoid excessive
indebtedness at the local and national level. Some controls apply to the design of the inter-governmental
fiscal relationship trying to reduce the cases that may favor excessive dependence on the central government
or lack of clear accountability. These examine such factors as (i) correspondence between responsibilities
and tax raising power; (ii) the need to guarantee stable and predictable transfers from the center; and (iii) the
need to avoid concurrent responsibilities so that the lack of one level of government will not translate in
additional effort from the other part of the government. Other type of controls focus directly on the total
amount of debt or borrowing, and are discussed below.

Regulatory Framework and Direct Controls: Regulation of sub-national borrowing is especially
needed in new democracies due to the lack of a clear boundary between national and local government
liability, causing sub-national defaults to be passed onto the national government. In addition, the national
government can have their credit ruined in international markets by defaults of local governments. To
address these risks, central governments may want to limit annual or accumulated deficit or stock of debt;
and/or impose controls on specific debt instruments. Table 2 summarizes the main controls used in Latin
American countries to control the borrowing by their sub-national governments. Some of these controls
include:

e  Prohibit Borrowing (Chile): this has the advantage of eliminating excessive borrowing but at the
cost of severely restricting the investment capacity of state and local governments, unless funds
are made available in some other fashion.

e Impose restraints on a local government’s deficit, or on total debt stock. Only Colombia has a
limit on total debt’. Most of the others either have no quantitative control on total debt or use the
debt service/revenue ratio to control outstanding debt.

e Set limits on the ability of sub-national governments to use their future claim on
intergovernmental transfers as a guarantee for new loans. While these arrangements reduce the
cost of financing by transferring the risk to the national government, it limits the ability of the
market to signal an unsustainable fiscal position until the guarantee is exhausted.

§ Under Colombia’s FINDETER program, private banks originate all municipal loans and bear the full risk of default, with the
government acting merely as a second-tier bank to provide liquidity. The Czech Republic’s MUFIS acts along similar lines®.
(Indeed, many of the European MDFs have shifted to market sources to finance their operations and are in the process of
privatization.)

7 Colombia is the only country in Latin America that has a regulatory framework in place to control the indebtedness capacity of the
municipalities in accordance with their operating surplus. In 1997 a law was passed to identify three levels of indebtedness known
as the street light system. This system establishes three levels of emergency by following two economic indicators: the first one
measures liquidity and the second one measures solvency. The latter is only used for the “red level,” or for highly indebted
municipalities. The “red level” represents a danger in the capacity to repay the debt (Perry and Huertas, 1997).
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e Install a proper framework to allow for project finance. Sub-national governments should be able
to pledge the cash flow of a development project to secure finance. However, clear default rules
should be enacted so as to clarify property rights and restrict the possibility of bailouts.

e  Refrain from bailing out sub-national governments to convey the image of independence and the
fact that the market should be responsible for its own decisions when lending non-guaranteed

money to sub-national entities.
Table 2
LAC Countries — Controls on Sub-National Borrowing

Count Borrowing must be Debt numerical (ignus:;atl:;s cs?:;:;:e ;asx
ountry authorized constraints g
debt guarantees?
. Yes; by central Gov. in case Debt service <20- For invest.
Argentina of foreign debt 25% revenues And reforms Yes
- for
Bolivia By central and local investment Yes
Brazil by national and state For project Yes
Chile it is prohibited No
1 O,
Domestic: by local legislation. E:r?;:tegf:nzgg_ﬁ’ For
Colombia Ext.ernaI: By national debt/current rev investment Yes
legislature o
<80%
Domestic: by local legislation. Debt service <10%
Costa Rica External: By national of municipal No
legislature revenues
. Domestic: by local legislation.
ggmlmcan External: By national No No No
P legislature
No authorization required Debt service<20% of  For
Ecuador revenues investment No
No formal authorization is External: for
El Salvador required No investment
Guatemala National legislature No No
Domestic: by local legislation.
Honduras External: By national No No
legisiature
States and Municipalities are Some states limit
Mexico not aliowed to contract debt.s_erw'c'e of For Y.e.s fo_r_
municipalities to 35% investment municipalities
external debt
of revenues
. For
Nicaragua Yes No investment No
Panama None No
No authorization for domestic
Peru or external unless the Established annually  Investment No
guarantee is required
. . Determined in the
rugua
Uruguay By national legislature annual budget No
Special law
Venezuela Not authorized to borrow No No No

abroad
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Regulations are not always effective and can easily be violated. However, they are especially
important in the case of foreign borrowing. Foreign markets may not distinguish between the default of sub-
national governments and default of the central govemment. Control in this case would be required to
prevent local government defaults from undermining the central government’s own external borrowing. In
addition, allowing local governments to have their own foreign debt can only complicate foreign exchange
management. For most of the other cases, the best regulation would be for the ‘central government to see
local government borrowing as a private transaction between local government and the lender and refuse to
bail Jocal government defaults.

II. Summary and Lessons of Six Bond Offerings

This section briefly summarizes the six domestic and international bonds issued by sub-national
governments in Argentina, Brazil and Colombia. The cases were drawn from the universe of sub-national
bond issues sold in the Latin American domestic and international capital markets between 1991 and 1997,
as indicated in Appendix 7.

We selected the cases to represent large and small bond offerings in domestic and international capital
markets under different macroeconomic situations as described in Part L. The cases also form the basis of the
lessons learned about sub-national capital markets presented at the end of the report. Table 3 provides a
summary of the cases, which is followed by a short discussion of their salient features. Appendices 1 through
6 contain a more detailed description of each case.

Table 3
Summary Description of Sub-National Bond Issues
Province / City Amount Purpose of the Issue Market Issue Date Maturity Date
Buenos Aires US 500 million in  Refinance City's Debt Stock Eurobond
(City) series
First Issue US 250 million " " 4/11/97 411/07
Second Issue LIT 0.1 trillion ! " 5/23/97 5/23/07
Third Issue USD 150 million " " 5/28/97 5/28/04
Fourth Issue  LIT 69,000 million " " 6/10/97 1/6/00
Guaymallen US 2 million Public Works Domestic
(City)
Series One US 1 million Gutters " 12/1/96 8/1/99
Series Two US 1 million Street pavement § 7/1/98 7/1/99
Ibague (City) Pesos 8 million Civil Works Domestic
Series One Pesos 4.8 million Road and Transport Infrast. . 7/1/96 7/1/01
Series Two Pesos 3.2 million Road and Transport Infrast. " 7/1/97 7/1/02
Mendoza (Prv) US 125 million  Refinance Province's Debt Eurobond  8/2/96 7/25/02
Rio de Janeiro US 125 million Refinance Existing Debt Eurobond  7/12/96 7/12/99
(City)
Valle del Cauca  Pesos 50 billion Debt Restructuring Domestic 12/26/96 12/26/03
(Prv)
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Issue Price Interest Rate Collateral Ratini
Buenos Aires: Par, discount or premium B1 Moody's / S&P BB-
semi-annual at
11.25%
annual at 10%
annual at 10.5%
annual at 9.5%

Guaymallen: Par annual at 10% Treasury Bonds  AAA S&P and domestic rating agency
lbague: Par Gasoline Taxes A+ Dutf & Phelps, Colombia
DTF + 3.5% -
DTF + 2%
Mendoza: 100% Fixed  Fixed at 10% per 88% Oil Royalty BB Duff & Phelps Int. / AA- Duff &
Re-Offer annum Phelps Ntl.
Rio de Janeiro: 99.96% Fixed, at 0.375% per Unsecured BB Duff & Phelps / B+ Standard &
Fixed Re-Offer annum Poor's
Valle del Cauca: Par Liquor Sales Tax A by Duff & Phelps

A. The Cases

City of Buenos Aires. The City of Buenos Aires issued USD equivalent 500 million Euro Medium
Term Notes (EMTN) in the international debt markets. The EMTN program allows the issuer to offer the
notes with maturities from 30 days to 30 years in a variety of currencies. The city took advantage of good
market conditions and sold all the notes in four series within two months. The first series comprised a USD
250 million tranche with a 10-year maturity. The notes were sold via the 144a private placement market in
the U.S. at an interest rate of 11.25%, about 370 basis points above the 2006 U.S. Treasury Note (the
benchmark). The remaining series of notes were denominated in Argentine Pesos, USD, and Italian Lira
with maturities ranging from 3 to 10 years. The note proceeds were used to refinance the city’s debt stock
and the liabilities of its bank, Banco de la Ciudad de Buenos Aires.

Municipality of Guaymallen, Argentina. The municipality sold two series of USD one million in
the local Mendoza market. The notes were sold in 1996 and matured in 1999, within the current mayor’s
term. The municipality had planned to offer three series of the notes, but the finance director did not want to
extend the note maturities beyond the term of the current mayor (1999). Therefore, the last one-million USD
series was canceled. The notes were secured by the central government revenue transfers (co-participation)
and were also collateralized by USD denominated Argentine treasury notes. The collateral gave the notes a
AAA rating and provided local investors with sufficient comfort to allow the underwriters to sell them
primarily to retail buyers in the Mendoza area. The note proceeds were used for public works improvements.

City of Ibague, Colombia. The City of Tbague sold two series of 5-year notes in 1996 and 1997
denominated in Colombian Pesos. The notes were secured with gasoline taxes collected by a special trust
created by the city. The trust collects the gasoline taxes and pays the debt service on the bonds. This trust
mechanism and a sufficient debt service coverage ratio (gasoline taxes to total debt service) allowed the
issue to receive an A+ domestic rating from Duff & Phelps, Colombia. The city offered the first series of
notes at an interest rate of 3.5% over the benchmark DTF which then declined to 2% over the DTF for the
second series. The first series paid a higher rate because of the uncertainty associated with the viability of
the trust mechanism. This uncertainty was reduced for the second series as reflected in the lower interest
rate. Proceeds of the notes were used for road and infrastructure improvements.
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Mendoza Province, Argentina. Mendoza issued its inaugural international bond in August 1996 with
a USD 125 million six-year offering. Oil royalties paid by oil companies secured the bonds. Much of the due
diligence for the bond issue was focused on the legal issues for the oil royalty payments. These issues
included the terms and conditions of the oil concessions, the validity of oil company permits, the relevant
hydrocarbon laws, the province’s rights to the oil royalties and other revenues sources, as well as the validity
of the collateral documents and arrangements. The bonds were priced at 403 basis points over the 2002 U.S.
treasury at a fixed interest rate of 10% and sold to U.S. institutional investors in the 144(a) private market.
Proceeds from the bonds were used to refinance the province’s existing debt.

The City of Rio de Janeiro. The purpose of Rio’s USD 125 million three-year note issued in 1996
was to help the city refinance its existing short-term debt. The notes were a general obligation of the city and
were not secured by any dedicated revenues or collateral. Because of the general obligation structure, the
due diligence process required that the city present detailed information on its economic base, financial
operations, and management. The city’s financial statements had to be converted to international accounting
standards®. Investors showed much confidence in the city as they bought the bonds at a price that was only
25 basis points higher than the price of an equivalent sovereign bond. This relatively low spread to an
equivalent sovereign issue reflected the comfort investors had in the city’s general financial condition. The
bonds were 2-3 times oversubscribed at an interest rate of 10.375% and a yield that was 403 basis points
over the benchmark 1999 U.S. Treasury note.

Department of Valle del Cauca, Colombia. The Valle de Cauca offering had a similar structure
as the Ibague bond issue: a dedicated tax revenue source to secure the bonds. However, in the Valle del
Cauca case the tax revenue was on liquor sales rather than gasoline sales. Similar to Ibague, a trust
mechanism was established to insure that the tax revenues were first used to pay debt service on the
bonds before passing them on to the department. Unlike Ibague, the Valle del Cauca bond received an A
rating, one notch below the rating of the Ibague issue. This might have been due to a different trust
mechanism. In the Valle del Cauca transaction, the department retained collection responsibilities
whereas the Ibague bond required the trust to collect and deposit tax revenues for debt service payments.
The 50 billion Colombian Peso seven-year Valle del Cauca bond issue was sold in part to refinance more
costly debt from Findeter, a government agency that funds municipal loans. The remaining bond proceeds
were used for capital improvements.

B.  Analysis, Lessons Learned and Recommendations for the Further
Development of Sub-national Capital Markets

This report now analyzes the six case studies from several perspectives. First, it examines whether
they were unsecured general obligation bonds or bonds secured by specific revenues and why these
particular structures emerged. It then identifies the constraints for Latin American local governments to
access to the domestic and international capital markets and provide some suggestions as how to alleviate
these constraints. The constraints include (i) lack of local government creditworthiness and poor institutional
capacity; (ii) lack of an adequate regulatory framework and supervisory authorities of the domestic capital
market and (iii) development of the domestic capital market. From these observations, a set of
recommendations is made.

8 If a sovereign or a sub-sovereign, as Rio de Janeiro, register the bond issue in the SEC, the sub-sovereign has to fulfill schedule B.
This means that the sub-sovereign has not to change its accounting principles. ( Private corporations have to fulfill schedule A and
change their accounts to American accounting principles). The Eurobond market requisites are less restritives that those applied by
the SEC. As a consequence, Rio de Janeiro had to change its accounts to international accounting principles, because the accounting
plan was not good and the financial advisors asked for the change.
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Box 1
The importance of Marketing and Management

The importance of Marketing: When an issuer is raising funds in the capital markets,
he/she is simultaneously selling a product. In a local government the product is the economy
of the city and the financial creditworthiness of the local government. Deutsche Bank, IBM or
Walt Disney can have easier access to the capital markets than Banco de la Pequena y
Mediana Empresa, Computadores Reunidos or Moya Films. This doesn’t mean that the last
three companies can not access the capital markets, but they need to do marketing. in the
financial markets this means road-shows, presentations, bilateral meetings and good and
timely urban economic and financial information.

Budget: Size means to be frequent in the capital markets and frequency means liquidity
in the secondary market. This is very important in public issues and, in lesser extent, in
private placements. To access to the American market the amount of the issue has to be, at
least, US$ 100 million. The average is above US$ 200 million. Private placements in the
European market can be smaller, but, al least, Euro 25 millions.

As a consequence of marketing and size only the most important cities and regional
governments of LAC can access the international capital market through-general obligation
issues.

The example of the Basc Country is well-known, but for a bad political situation. In the first
half of the 90's the Basc Country has raised successfully public issues in the European,
Japanese and American markets. The main goal was to introduce its name in the World as a
peacefu!l country. For this reason, these issues meant the possibility of road-shows,
presentations, bilateral meetings, media, etc., that permits the Basc Government to talk
about the good situation of the Basc economy, that the country has good infrastructures,
skilled personnel and so on. ( the Basc Country has approximately 2.4 millions of
inhabitants)

1)  International Bond Structures

Bonds can either be secured by a dedicated revenue source or another form of collateral, or they can
be an unsecured “general obligation” with payment of debt service based on the “full faith and credit” of the
issuer. Whether or not some form of dedicated revenue source or other type of collateral to secure the bonds
was necessary for the issuers in these case studies depended on the recognition of the issuer’s name by
investors and the perceived importance of the city within the country. It appears that many international
emerging market investors develop their view of a sub-national entity primarily by their assessment of the
sovereign’s credit rating and their general knowledge of the sub-national issuer.

Name recognition is also directly related to investor perceptions about moral hazard — the willingness
of the sovereign to bail out the sub-sovereign when a bond defaults. To gauge the moral hazard, investors
look at the sovereign’s behavior regarding bailouts of sub-sovereign domestic and international obligations.
Fear that the sub-sovereign will contaminate the name of the sovereign in the capital markets drives the latter
to bail out sub-sovereign deadbeats. This is detrimental to sub-national fiscal discipline, and is a scenario
that is much more likely to occur with larger well-known municipalities. The smaller sub-national issuers are
politically and financially less important and cannot always rely on bailouts. However, from a bondholders
point of view, the lack of additional security in the form of a dedicated revenue source or some other
collateral is offset by investor perception that the sovereign will bail out the municipality in case it gets into
trouble and cannot make its debt service payments. The case studies seem to demonstrate, although it is
difficult to prove, that an implied government bailout was priced into the international bond issues for the
‘general obligation” bond structures.
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Box 2
Moral hazard or “big brother”

Bail outs or moral hazard are known in the capital markets as the “big brother’-
The creditworthiness of the City of Barcelona is a consequence of the economy of
the city and the financial performance and management, but also as a resuit of its big
brother , the Kingdom of Spain-. This effect, more than the name, is related to the
importance of the local government in the economy of the country,. Size is another
time the word, but the big brother doesn’t mean “the father”. The investors know that
there is not an automatic bailout, but wait some kind of support from the National
Government. For example, when Spain began to be member of the Euro, Moody’s
upgrade Spain from AA2 to AAA, as Germany and France, because they think that
Spain will have some implicit bailout, if it is needed.

In addition to the issue of name recognition, the underwriters of the case study offerings had to take
into account the issuer’s desire for future bond sales to determine the appropriate bond structure. In the case
of Buenos Aires, its goal was to diversify its borrowing sources as general liquidity in the market place
began to tighten as a result of the Tequila crisis. Restructuring its outstanding short-term debt was also an
important consideration, but the need to find additional funding sources was paramount.

The primary lesson learned from the case studies is that cities of LAC can access the international
capital markets with general obligation type of bonds if :

(a) they have a credit rating of international independent agencies,

(b) they present good economic information of the city and timely financial information of the local
government through road-shows, advised by financial intermediaries with good international
reputation, and

(c) the budget size of the city permits to consider that the city will be present in the market with
some frequency.

(d) In another case, they can access the capital markets through private placements and revenue
bonds”.

2)  Domestic Bond Structures

The change from general obligation to revenue type bonds has contributed to the development of the
local, but undeveloped bond market. In addition, the newly created purchasers of local bonds such as
pension funds, mutual funds and other institutional investors are more sophisticated and are aware of the
history of local government general obligation debt and the political influences that control repayment of the
debt. They now require additional security to purchase bonds. These factors have led to the further evolution
of “dedicated revenue” types of structures as demonstrated in the Ibague and Valle del Cauca issues in
Colombia (gasoline and liquor taxes) and in Guaymallen in Argentina (government treasury bills and co-
participation revenues). We expect that dedicated revenue funds will continue to be the primary bond
structure for local bond market issues in the near future, especially small and medium size municipalities.
This will most likely be the case as central governments increasingly shift from a paternalistic financial and
political policy to one of decentralization and local fiscal control.

We expect that the dedicated fund type of revenue bond structure will continue to evolve. As
decentralization proceeds, local government should be given new taxing powers and the ability to raise
revenues for specific purposes. These new sources, such as a gasoline tax, can be used to secure bonds
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issued for a specific improvement, like road pavement in the Ibague case. Taxpayers are more willing to
absorb the additional cost for gasoline if they can see the direct benefit of their tax payments. This rationale
can also be used for other types of taxes that local government may be authorized to levy as the process of
decentralization evolves. They will require new revenue sources to fulfill service mandates imposed by
decentralization. These revenues can then be used to secure bond issues and legal structures developed to
insure that an independent third party collects the revenue and distributes it to the bondholders.

3)  Constraints to the Development of Sub-national Credit Markets

The following analysis of the constraints in sub-national credit markets allows us to summarize the
findings of the case studies, as well as make recommendations towards their future development.

Credit Ratings and Credit Rating Agencies

Credit ratings have become an essential element of international bond issues and are used more
frequently in domestic bond offerings. The case studies indicated that credit ratings were an integral part of
the bond offering process. We expect that credit ratings will continue to play a central role in the
development of sub-national municipal markets for both domestic and international bond issues. However,
several problems related to international and domestic credit ratings were apparent in the case studies.

International ratings required a more stringent set of rating criteria than the domestic ratings. This is
probably due to the fact that international investors have used credit ratings for several decades to
complement their own credit risk analysis and have clear expectations as to the depth and quality of the
rating process. Domestic ratings, on the other hand, were done for a variety of purposes. In Colombia
ratings are necessary for regulatory purposes and in Argentina as a disclosure gesture to inform investors
about the financial condition of the municipality. There are a wide variety of domestic credit rating agencies
that use different methodologies for their credit ratings. A standard has not developed, as one generally finds
in international ratings, but the latter also has significant differences in analytical approaches between rating
agency companies.

One of the findings of the case studies that demonstrate the importance of the rating agencies in the
development of the domestic capital market was the Valle del Cauca issue that used dedicated liquor taxes to
secure the bonds. The details of the structure were developed jointly by the financial advisor, underwriter
and the rating agency. They defined the most appropriate mechanisms for revenue collection and distribution
to bond holders. In the industrialized economies rating agencies frequently dictate specific bond covenants
and terms and conditions for the issuer to achieve a certain rating goal. In the case of Valle del Cauca, this
method was applied and we expect to see it occur more frequently.” However, unless relatively standard
criteria is developed among the rating agencies to achieve certain credit ratings, this process can send
confusing signals to the domestic market. It may be worthwhile to establish a self-regulatory mechanism
among the private rating agencies to develop a set of rating guidelines for municipal bond issues, although
competitive business pressures may prevent cooperation among these companies.

Ideally, the credit rating process for international and domestic bond issues should be the same except
for the obvious issues associated with sovereign related risks such as foreign exchange, currency
convertibility and legal matters associated with particular bond structure. Analysis of the municipality’s

® The international rating agencies try to assess objectively the local government creditworthiness, but as all process of evaluation,
they apply a lot of subjective appraisal. They try to solve the problem through evaluation meetings that participate a team of
different experts
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financial operations (financial statements, budget, liquidity, operating balance, etc.), administration,
economic base, debt management and political factors should use the same general obligation debt criteria
for all issuers. Financial criteria for dedicated revenue debt should also be the same (e.g. tax forecasts, debt
service coverage ratios, etc.). However, even among the international credit rating agencies, there is a
difference in methodology in assigning a rating because of a different emphasis on the certain factors. Some
factors may have more weight in the rating than others. Nevertheless, a self-regulatory body or a government
regulatory agency could prepare credit rating guidelines for international and domestic bond sales.

The case studies indicated that credit ratings in the domestic market appear to be more of a regulatory
requirement than a service requested by investors, although this is beginning to change, as ratings become
more common. The structure of the bond issue also plays a role in whether or not a rating is necessary, as
does the issuer’s perception as to whether the cost of the rating is needed to place the bonds.

One of the factors that distinguished the international credit ratings from the domestic ratings
appeared to be the quality of the information provided by the issuer to the rating agencies, especially
financial statements. The underwriters in the international bond issues were concerned about the quality of
the financial statements and in one case had them audited by an external accounting firm using international
accounting standards. In another case the financial statements were converted to international standards as
part of the due diligence process. This did not appear to be the case for the domestic ratings. The due
diligence process for the international issues required that the underwriters restate the financial statements
using international accounting standards. This was a costly, lengthy process and could have been used by the
municipality to initiate a change in its accounting standards. But this opportunity was lost as neither the
underwriter nor the issuer had any incentive to change its accounting standard, especially if the resulting
standard did not conform to legal auditing requirements. Developing appropriate accounting standards is a
major issue that has to be tackled at the national level so those municipalities have an incentive to change.
National Governments should develop a Public Administration Accounting Plan. The local governments that
accomplish this plan can access easier the domestic market and probably the international market as well.

Institutional Development and Capacity

An important factor contributing to the success of the case study bond issues was the level of staff
development and their experience in municipal financial management. Most staff members did not have any
experience with bond issues and recognized the need for external advisors and underwriters to assist in the
process. However, the way in which the external advisors were used depended on the ability of the
municipal administration to understand the details involved in preparing for the offering: gathering financial
statements and statistics; rating agency presentation and strategy; regulatory applications and permits;
preparation of the offering circular, etc. The most time consuming activity was organizing financial
statements and financial performance information and presenting it in a format acceptable to the rating
agencies. This was especially difficult for the international bond issues as the staff had to first understand the
need for presenting financial statements using international accounting standards and then provide the
support to the underwriters to complete the conversion. Preparation for domestic issues was simpler, but still
required, in some cases, a reorganization of the municipal accounts to even produce a financial statement.
The lack of adequate financial accounting and reporting systems is a major impediment to the efficient
development of both the international and domestic bond markets. A good supervisory authority (e.g.
Securities and Exchange Commission) that could publish guidelines of the legal and financial information
that the local government has to register, assuring transparency.

Another area that will require substantial effort to facilitate development of the sub-national capital
market is the need for disclosure and due diligence standards for offering circular documents. There is a
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huge gap between the quality of the offering circulars used in the international issues and the disclosure
provided for domestic investors. A self-regulatory body should develop some basic standards for domestic
capital market issues that follow the standards used for international issues. The most important guideline is
the need to prepare adequate financial statements, as discussed above. The guidelines should take into
account the cost of securing the information to insure that small and medium size municipalities are not
prohibited from entering the market because of excessive bond preparation costs. The World Bank may
consider a grant or loan fund for a country to support the organization of a self-regulatory body and the
preparation of disclosure guidelines for the municipal bond market. It may also consider a special fund to
provide assistance to municipalities to prepare disclosure documents for municipal bond issues. This effort
can be started with a pilot program such as the “city assistance” strategy.

Development of a Professional “Infrastructure” for Domestic Bond Issues

Both the international and domestic bond issues had a variety of external advisors and professionals to
assist in the preparation and placement of the domestic and international offerings. They managed the due
diligence process; prepared the rating agency strategy and presentation and incorporated changes to the bond
structure in response to rating agency comments. Bond market professionals also prepared the offering
circular; developed the pre-sales strategy; and negotiated the bond price with the issuer and investors. The
municipal staff gained valuable experience in following the details of a bond offering

Although the professionals were hired only to assist the municipalities in the bond offering process,
the staff lost the opportunity to make general improvements in their financial management systems that
would accelerate the development of the municipal markets. Municipalities may consider expanding the role
of the external advisors to prepare a checklist of items the municipality should improve based on the
disclosure and accounting guidelines developed by a national bond professional association or self-
regulatory body, as proposed above. Ideally, however, the checklist should be made by regulatory and
supervisory authority, who are political independent and can serve the general purpose of improving the
capacity of the sub-national government.

The pricing of domestic offerings has to be based on competitive bidding, with a supervisory authority
taking care of transparency of the process and that insight information has not occurred. If the domestic
market is incipient, then a self-regulatory body could provide valuable assistance is in the pricing of
domestic offerings. Due to limited bond volume, a small secondary market, lack of regulations regarding
bond underwriters’ guidelines and a variety of other factors, pricing of domestic bond issues in small
markets is not very transparent. Municipalities do not know if they are receiving a fair price for their bonds
(this is also the case for international offerings). For example, in one of the domestic issues with two
tranches, the period to sell the first tranche was rather extended indicating a need to increase the price to
attract investors. The second tranche sold off to a single investor in a short period indicating that the price
might have been too cheap for the investor (interest rate too high and/or bond discount too great). The
second tranche probably sold much faster because the bond security (a dedicated revenue source) was
understood by the market and it was willing to purchase the bonds at a higher price the second time around.
In an international issue the initial offering price was two to three times oversubscribed indicating strong
demand and/or a low price with a spread to the equivalent U.S. treasury security of about 400 basis points.
The spread declined to 225 basis points in the secondary market demonstrating either a bullish market for
Emerging market debt and/or a high initial price; probably a combination the two factors. In both of these
cases the issuer had no way of knowing whether they received a fair price because of the lack of pricing
data. To obtain better information about pricing, a self-regulatory body could help establish rules for the
dissemination of municipal bond prices in the primary and secondary municipal bond market. Municipal
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officials can also hire independent financial advisors to negotiate the pricing of bond issues with
underwriters.

The case studies also pointed to another difficult issue regarding professional services: How do the
municipalities know what professional assistance is necessary for the bond sale and the price they should
pay for that assistance? Most of the professionals hired for the case study bond issues were retained on a
negotiated basis'®. Municipalities should consider the competitive selection of bond professionals. This
makes the selection process more transparent and also provides the municipality with competitive pricing for
professional bond services. . In the selection of financial advisors, underwriters, etc., it is very important to
take into account their reputation in the capital markets. The credibility of the local government improves if
a good financial advisor and/ or underwriter works with the local government. When a local government has
a good reputation, the process can be the opposite. A financial advisor wants to work with this local
government, because it increases its reputation.

Municipalities may also consider hiring a financial advisor prior to selecting a bond underwriter, as
was the instance in some of the case studies. The financial advisor should provide the city with a long-term
debt management strategy and an initial bond structure based on that strategy. The advisor can also do a
significant amount of preparatory work for the bond issue. This includes organizing the financial statements
and other documents to submit to the rating agencies; obtain regulatory approvals for the bond issue; and
prepare terms of reference and a tender document for the competitive selection of the underwriter.

Regulation of the Sub-pational Capital Market

Part I of the paper discusses the need for greater fiscal regulation of sub-national bond issues. The
focus of this regulation is to ensure that sub-national governments are fiscally sound and do not threaten a
country’s macroeconomic stability. This type of regulation is more closely associated with improving the
financial condition of municipal government before the central government allows it to issue bonds in either
the domestic or international markets. The basic premise is that municipal borrowing should not occur if it
creates an additional financial burden on the central government. The best way to avoid a negative impact on
the national government is to require limits on total outstanding debt, as is the case in Colombia. Part I of
this paper also discusses other options to maintain the financial health of municipalities.

Regulation can also include controls on the parties involved in bond transactions. The controls should
insure that taxpayer revenues are used properly and municipalities are paying a fair price for their bond
issues. This type of regulation was briefly discussed above in regards to guidelines for due diligence and
disclosure documents, accounting standards, and bond pricing.

There are several options for developing bond transaction regulations and regulatory bodies. One
option is to establish a self-regulatory body like the Municipal Securities Rule Making Board (MSRB) that
regulates the municipal bond market in the U.S. This non-government entity is comprised of representatives
from the municipal bond industry (primarily underwriters), public citizens and government agency
representatives. It provides guidelines for the preparation, sale, disclosure and secondary trading of
municipal bonds. Another non-government association, The Government Accounting Standards Board
(GASB), promulgates accounting standards. However, neither the MSRB nor the GASB have the legal
authority to mandate changes in the management of the municipal bond market. This remains with the
Securities and Exchange Commission, a government agency that regulates the broader securities market.

10 Selection of underwriters for international issues was done on a “competitive-negotiated basis”, with price as the primary selection
criteria.
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Another option is to delegate self-regulatory activities to other players in the nascent domestic
municipal market — commercial banks, non-government organizations, trust organizations ~ whichever
entities represent the interests of the parties involved in the market. International Emerging markets bave
self-regulatory bodies, such as the International Securities Dealer Association to maintain standards for
Eurobond issues.

It may be premature to establish a self-regulatory body for the municipal market until the market
reaches a certain volume of transactions and/or the central govemment establishes debt limits for sub-
pational governments to maintain macroeconomic stability. Nevertheless, the World Bank and other national
and multilateral organizations interested in the further development of sub-national capital markets should
begin to consider how to regulate municipal bond transactions to avoid potential corruption, insider trading
and other negative behaviors that can severely damage an incipient municipal market.

Price Volatility, Market Demand and Investor Perceptions

The extent and duration of price volatility can sometimes be used as an indicator of the maturity of a
market (breadth and depth of the primary market and volume of secondary trading) and the overall credit
quality of the market participants. Price volatility in the international and domestic capital market for sub
sovereign debt has many causes. The underlying cause is the lower credit quality of the issuers (after
controlling for macroeconomic conditions) and narrow secondary markets. Uncertainty about the ability of
issuers to make debt service payments combined with political uncertainty about their willingness to pay is
the basis of the volatile conditions. This general condition applies to both the international and domestic
capital markets.

The case studies demonstrated the volatility of both the international and domestic markets, but they
each have their unique cultural characteristics. In the international emerging markets, bond prices of debt
from the developing countries seem to move in blocks for regions and the market as a whole; they generally
go up with good news such as progress on fiscal and monetary reforms; reduced inflation; currency stability;
declining budget deficits, etc. Prices go down as a block on bad economic and political news: currency
instability and potential for devaluation; deteriorating current account balances; anticipated budget deficits;
changes in critical cabinet ministers, etc. International investors have begun to discriminate between
countries and reward good economic policy with higher bond prices. But investors seem to move in a herd
and punish most countries with lower prices during a crisis, such as the recent turmoil created by the
problems in Asia. Emerging market investors have been recently criticized by officials in Latin America for
failing to distinguish between emerging market regions, such as Asia and Latin America, not to mention the
lack of discrimination within a region.

Extreme volatility in the international capital markets will continue for some time until the developing
countries improve their credit condition and achieve solid investment grade ratings, in the A to A+ range.
Until that time the markets will continue to move more on changes in political uncertainty, such as the
election or appointment of government officials that change or reverse appropriate economic policy. They
will also remain volatile until investors feel confident that economic policy will improve credit conditions
measured by indicators such as General Government Balance/GDP, General Government Debt/GDP, Net
Public Debt/Exports, etc.

As mentioned earlier, name recognition and the perceived credit condition of the sovereign issuers
plays a significant role in the pricing of sub-national debt. Sub-sovereign debt will follow the lead of the
sovereign in the capital markets, as demonstrated by the case studies. When the volatility of sovereign bonds
subsides, investors can begin to discriminate between countries with higher or lower credit ratings rather
than indiscriminately punishing all countries when a severe problem arises in one country. Once this

Sesién 1 - 78



sovereign discrimination takes place, investors can then differentiate between sub-sovereign entities with
different credit ratings. However, this will most likely not occur for some time. High volatility in the
sovereign market will remain until the major economies in a region achieve stable investment grade ratings.
In the meanwhile only internationally recognized cities and regions will be able to access the capital markets
on an unsecured or general obligation basis, with some occasional exceptions.

The case studies demonstrated that name recognition, size and management were the most important
factors in determining the price of the bond issues (after taking into account the sovereign credit rating).
Even with good financial indicators, a sub-sovereign entity that is not recognized by investors will pay a
higher price and may not be able to access the markets at all unless it uses a dedicated revenue source to
secure the bonds. These factors will act as natural obstacles for sub-sovereign governments seeking capital
in the international capital markets and will most likely close the market for medium and small size issuers
in Latin America.

Market demand and pricing in the domestic markets has a different cultural base than the international
capital markets. The case studies illustrate that investors are skeptical about the willingness of elected
officials to repay debt obligations, not to mention the ability of these entities to service their debt. They are
also skeptical of newly elected officials to honor the obligations of a previous administration. In one case,
the third tranche of a bond issue was canceled because the current administration’s term was completed prior
to the repayment of bond principal. The finance officer was concerned that the new administration would not
honor the obligation of the previous administration and be decided to cancel the third tranche. This occurred
in a municipality with a good financial record.

Most of the domestic investors who are familiar with the operations of sub-sovereign government rely
more on their feelings of trust in the entity’s willingness to pay rather than their ability to pay, especially in
the medium and small size municipalities. This occurs for several reasons. First, it is very difficult to
accurately determine the financial status of small and medium size municipalities. The accounting systems
used by these local governments usually are not capable of forecasting the municipality’s future cash
position. The entities are managed by crisis as financial officers scramble to find the funds to meet critical
payments such as payroll and essential vendors. This circumstance requires investors to demand bond
structures that isolate the revenues used for debt service from the local government administration. This has
resulted in the “dedicated revenue” bond structure described in the first part of this section. We expect that
dedicated bond structures will be the most common form of bond issued in the domestic capital markets until
investors feel secure that the culture of municipal political and financial management changes. These
changes are slowly occurring as local officials are held more accountable to voters and financial
management becomes an important political issue.

III. A Road Map to Understanding Sub-national Capital Markets

The case studies, although not representative of the general capital market universe, provide some
interesting lessons and confirm some of the key factors that have to be in place before one thinks about local
access to capital markets. Sub-national bond markets can be an important source of credit as is the case in
the US and Canada. However, some basic conditions are required as a pre-requisite for successful
development of a local government capital market:

>» Macroeconomic balances and Regulatory Framework -- The macroeconomic situation should
be stable — macroeconomic instability increases the risk of long-term commitments. One of the reasons for
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the long established tradition of municipal bonds in the USA and Canada is the stable macroeconomic
situation which has led to an important component of long-term savings and investments.

e  Subnational borrowing should be clearly inline with the macroeconomic requirements. This may
require strict limits in sub-national debt, including banks, bond issues, municipal development
funds, etc.. '

e The regulatory framework should be transparent and enforceable and adapted to the
circumstances of the local government. Access to international markets should be disciplined and
the impact of exchange rate risk clearly evaluated.

e  Access to domestic market should be promoted and regulated in parallel with the development of
long-run sources of savings.

e Inter-governmental fiscal relations should be predictable, stable and leading to a stable flow of
revenues to the subnational governments. (The case of Vietnam exemplifies the problems
associated with lack of a clear inter-governmental fiscal framework: see Box 3).

> Developed Internal Capital Markets: Before any sub-national capital markets can be created,
the country capital market needs to be in place and functioning. This requires six conditions

e Long-term funds should be available; financial markets should be deep to facilitate the supply of
savings through formal networks

Market regulatory and supervisory system: The regulations and the authority that supervises all the
participants of the market must be implemented. Two well known and successful models are the American
system , based on a complete and exhaustive regulation and, the other hand, the London system, based on
contracts and agreements, supported by a group of good lawyers in the City, but both system has in common
the judicial enforceability of the contracts

Box 3
Intergovernmental Relationships in Vietnam

The Vietnamese system of intergovernmental fiscal relationships has been in flux over
the past 10 years. A new budget law has been established by the central government on
March, 1996 and amended on May, 1998. Before the law, assignment of revenues to the
various levels of government changed from year to year; expenditures were guided by
negotiation and political influences. The 1996 law established some structure. It defined
the revenue authority and expenditure responsibilities of the various levels of government
administration. A substantial vertical gap remains to be filled but no decisions have been
taken on how to transfer new tax raising power to local governments. In addition, the
implementation of the new budget law appears to exhibit some of the discretionary
elements of the previous arrangements, at least in some of the “provincial cities. Data are
poor and indicators vary according to the source.

Ho Chi Minh issued a city bond in 1996. It was the first and the last of sub-national
access to markets in Vietnam. In 1995, Ho Chi Minh was the first city to access the capital
markets in Vietnam. |t placed a revenue bond to finance a toll road. The bond had a
maturity period of 3 years and was placed with an interest rate of 17% p.a. The Bank for
Investment and Development of Vietham (BIDV) in HCMC was part of the team
preparing the term of the bond and its issuance procedures. The BIDV was also the
biggest buyer of the bond. The bond had some particular characteristics: Coupon fixed at
inflation adjusted figure. The buyers were banks and public companies. There was no
credit rating and no underwriters — the bond was bought at the Peoples’ Committee
Agency
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o  Skilled personnel: Skilled and pragmatic personnel is needed in the supervisory authority,
issuers, brokers and portfolio managers. A special consideration has to be made in the training of
financial advisers, owing to the financial knowledge is not broadly diffused among private
investors. Investors should be familiar with the system; there is a need for a secondary market so
that investors can sell their assets prior to maturity (increasing the liquidity of otherwise illiquid
assets

®  Market organization: The market can be, physically, a place where brokers meet to buy and sell
securities, according to the regulations of this market. The future is an information system that
integrates the clearing system, the spot market and the derivative market. The software has not to
be developed. For example, the Swedish and the Australian stock exchanges use a software
developed by a Swedish company, the Spanish stock exchange use the software of the Toronto
stock exchange. The main problem is the communications network, and the implementation of
the information system depends of this infrastructure.

®  Rating agencies and bond insurers should be encouraged to play their role informing the public
of the risk of the operations.

e  Market size: The most important factor to develop a sub-national market is to develop the
national market, helped by regulations, and also supervision, that permits the development of
insurance companies, mutual funds, pension funds, etc., and in general, institutional investors as
a way that permits the transformation of savings in long-term funds. The critical points in this
process of creating long-run savings structures are the following:

a) When the mutual funds, the pension funds, or other institutional entity begins to be
implemented successfully, one may face a risk of excess demand for securities, price increase
and more incentives for additional offerings. This situation together with lack of skilled
personnel may bring serious problems for the market.

b) The development of a capital market needs the support and collaboration of the domestic
banking system. The international banks, that know this business and compete with the domestic
banks, can help accelerate the development of the capital market and, in particular, the process of
collaboration of the domestic banks.

¢) The National Treasury has a leading role in the development of the domestic capital market.
Not only it sets the regulatory framework, but is own behavior in capital markets sets the
benchmarks against which the prices of other issues are fixed.

d) The national government may be in a situation of competing with local governments to issue
bonds and finance their deficits. This may lead to a conflict of interest, especially, if the market is
narrow. A regulatory framework well defined and transparent is essential to prevent
discriminatory positions of the central government.

o Liquidity: A sub-sovereign can rise founds a good prices in the capital markets if its issues offer
liquidity. The problem can not be resolved only with the implementation of market makers, t
depends of the budget size, size means to be frequent in the market and this helps that the issues
have liquidity. In another case, the alternative , usually more expensive, because a premium is paid
for not being liquid, is private placements. The private placements, on the other hand, introduce
the sub-sovereign in the market and prepare it for future public issues.

» Local Governments should have a good fiscal and management system and capacity to generate
consistent and strong revenues. They can. improve their attractiveness to borrowers by

e instituting accounting, auditing, and disclosure standards that are compatible with international
standards.
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e improving the quality of their collateral by allowing central governments to deduct debt service
directly from intergovernmental transfers or pledging a specific tax or other revenue source to
service debt on a specific loan.

e Making sure that loan contracts can specify that the payment of debt service on a specific loan will
be given contractual priority—or prohibit a municipality from issuing additional bonds backed by
the same revenue source until a specific debt is retired.

In many countries with recent/shallow domestic capital markets, those conditions may not be present.
The first problem is the quality of municipal or sub-national management and accounting, which is often
quite poor and incomplete. The second problem is the shortage of long term savings, as decades of
hyperinflation have destroyed any habits of regular savings. Regulation and economic policy can also be an
impediment. Examples are controls over interest rates or impediments against the development of
institutional sources of savings such as pension funds, and insurance companies. Finally the legal system
may not be prepared to deal with default, and local governments may not have the ability or the authority to
raise taxes, as these fall under the central government control.

Over the long term, national governments should address constraints on the domestic capital market.
To mobilize private long-term savings, there is a need to eliminate interest rate caps; remove regulations that
restrict the growth of insurance companies, mutual funds, and pension funds; improve the quality of
information in the market by enabling regulatory authorities to evaluate the financial health of institutions;
and facilitate the development of private rating agencies; and strengthen legal frameworks. Finally, there is a
need to make local governments more attractive to potential lenders. Central governments can strengthen a
local government’s revenue position by assigning broad tax bases to local governments and freeing local
governments to determine tax rates. Local governments can, in turn, render themselves more attractive to
bondholders by using this power prudently — for example, by keeping tax rates low they leave headroom for
increasing rates if necessary.
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Appendix 1
Ciudad de Buenos Aires, Argentina

I. Description of the Bond

Ciudad de Buenos Aires — USD 500 million Euro Medium-Term Note
Programme, Individual Notes Due From 30 days to 30 years from Date of Issue

Feature Details

Issuer City of Buenos Aires

Arranger Chase Manhattan International/Chase Bank AG

Dealer Chase Manhattan International

Currency Various hard currencies, including USD, Pesos, Liras,
Sterling, Francs, Yen, ECU, etc

Amount Up to USD 500 million equivalent in series

Maturities Variable per series 1-5 years. Variances to be
approved by the Central Bank

Issue Price At par, discount or premium over par per series

Method of Issue

Interest Rate
Fixed Rate Notes
Variable Rate Notes

Interest Periods
Zero Coupon Notes
Withholding Tax
Denominations
Optimal Redemption
Listing

Status
Negative Pledge

Covenants

Cross Default
Governing Law
Selling Restrictions
Transfer Restrictions

Clearing System
Pricing Supplement

Use of Proceeds

Continuous basis with syndication, if need be, and
minimum offerings of USD 10 miliion equivalent

Each series can be at fixed, variable or zero coupon
Can be payable in arrears on agreed dates

Interest borne separately in each series by reference
to benchmarks such as LIBOR, LIBID, etc

As agreed between issuer and dealers

Do not bear interest and normally issued at a discount
Principal and interest free and clear of this tax

Definite Bearer and Registered Notes as agreed
Pricing Supplement to state redemption conditions

Luxembourg Stock Exchange (or as otherwise
specified in the applicable Pricing Supplement)

Direct, unconditional, unsecured, unsubordinated
ranking pari passu with all obligations of Issuer

Negative pledge in respect of specific factors

Interest cover charge applies. Other specific and
standard covenants included in Condition 4 of Offer
Document

In respect of present and future indebtedness, etc
English

Several restrictions included

Several restrictions on Registered Notes in reliance of
Rule 144A

Euroclear and Cedel for Bearer and Registered Note
and DTC for Registered Notes under Rule 144A
Issue price, date, maturity, principal amount, interest
rate applies to any Notes

As specified in Pricing Supplement
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A. Purpose of the Issue

The City of Buenos Aires initiated its USD 500 million Euro Medium Term Note Programme in
March 1997. The program was divided into individual series of notes, issued for 30 days to 30 years from
the date of the Programme’s inception. The individual notes could be issued in a variety of currencies,
including the Argentinean Peso, USD, Italian Lira, etc. The purpose of the Programme was to refinance the
city’s debt stock and restructure one of its banks ~ Banco de la Ciudad de Buenos Aires. The latter received
USD 100 million. Four series of notes have been issued under the Programme within a two month time span
and the entire Programme has been drawn down. The first note series was issued in US dollars and targeted
primarily to the USD market. The intention was to gain credibility in the USD market and to build on this
placement in other markets.

The program is the city’s first foray into the international bond market. Each of the individual
transactions sold out well and was 200% over-subscribed on average. The city has a sound administration
and reasonable international reputation. These considerations overshadowed a growing fiscal deficit in
recent years, brought about mainly by structural problems built into the current account. The city’s debt at
the time of the issue represented only 1.4% of its GDP. This, coupled with a targeted reform program,
helped achieve reasonable ratings, which strengthened market perceptions.

The individual notes were placed at the higher end of the spread threshold. However, with the
exception of the Peso denominated offer, the city was quite interested in a geographic and investor
diversified placement and perhaps less with all-in costs. The role of the underwriter and its internal financial
staff cannot be underestimated. This is indeed a common feature of such landmark issues.

B. The Underwriting and Marketing Process

The underwriting and marketing process was led by Chase Manhattan. The first issue involved 10 co-
managers, including:

Banco Bansud

Banco Frances del Rio de la Plata
Credit Suisse First Boston

JP Morgan Securities

SBC Warburg

Banco de Credito Argentino
Banco Rio de la Plata

Deutsche Bank

Lehman Brothers

UBS

In the case of the Peso issue (USD 150 million equivalent), there were only four co-managers: Banco
Bansud, Banco de Credito Argentino, Banco Frances and Banco Rio de la Plata.

The first issue under the program (USD 250 million) sold extremely well in the market, despite a the
rapidly weakening Argentine sovereign issues priced off the US Treasury benchmark (US Treasuries 2006)
during the marketing phase. The latter went from 330 basis points to 370 basis points over the benchmark in
just one morning. The city’s main concern was clearly to have a successful issue at all costs. Its second
objective was to have a widely distributed placement with a strong US participation. In a tightening market
situation with the benchmark Treasuries performing poorly, the issue was a resounding success at the higher
spread spectrum. The transaction was 2 times over-subscribed with two-thirds of the notes sold to US
investors. Another important feature was that it attracted new money (rather than investors selling out of
existing portfolios). This can be considered a major achievement from the point of view of the city.
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The second USD 150 million equivalent in Pesos issue was struck in record time — with marketing
starting on a Friday and the price fixing taking place on the following Monday. The market timing was
carefully selected to coincide with a healthier market tone. The deal had first been tested in March.
However, at the time the city was concerned about the price and the relationship between the peso and the
Argentine Treasury 2006 benchmark. The spread differential during the marketing period of the first USD
250 million issue in April was 140 basis points. The USD 150 million equivalent in Pesos was launched in
an environment with a narrower 95 basis point differential. In this instance, the city expressed concern about
the all-in cost of Pesos over what was achievable in USD. The issue was subsequently fixed at about 70
basis points greater than where the city could do a seven year dollar tranche. As pointed out, these
considerations were overshadowed by a strategy to diversify the city’s presence in as many markets as
possible. This is one of the reasons why the peso transaction was later accompanied by the lira offering. The
latter’s performance was equally impressive. Chase was able to place the peso and lira denominated notes in
record time with investors pre-targeted during the preparation process.

The EMTN program as a whole was highly successful. The book or order demand was high in all
cases — about 2 times oversubscribed. The entire individual series of notes were sold out. This, coupled with
the unsecured nature of the notes, highlights the high level of investor confidence in the Administration.
Interest for the individual offers came mainly from institutional investors, who purchased on average about
90% of the issues. The split between markets was more or less the same. The high coupons on each of the
notes, nevertheless, also attracted considerable interest from retail investors. The notes thus far seemed to
have experienced a strong secondary market demand.

II. Conclusions and Lessons Learned

Some external and internal factors were important in the analysis of this case:.

¢ External Factors
Macroeconomic Conditions

The macroeconomic context (of the country and the city) played a major role in the issue. The
principal effect was its influence on the city’s credit rating and investor perceptions. Key variables taken into
account were the Convertibility Law and its associated measures and the economic growth pattern of the
city. The city’s resilience to the Tequila Crisis, for example, was a major achievement that helped solidify
the city’s credit rating. The importance of the city to the overall national GDP, employment and income was
also taken into account in the credit rating and investors’ risk perception. Another aspect of the economic
context was the high contribution of the city to the total Co-participation revenue and its correspondingly
low level of revenues in return. The city simply does not depend on central government transfers as is the
case with other local government authorities.

Bond Market

Bond market conditions at the time of the note sale had a major impact on the placement dates and
price arrangements. They also determined the overall underwriting and marketing process. An issue of this
size and complexity could not be sold on a “firm bid” underwriting basis. The underwriting industry does
not provide firm underwriting bids for sub-sovereign Emerging market issues. The underwriter in this
instance carried out extensive market checks and was able to forecast the placement of the issues
significantly in advance of the actual sale. There were nonetheless rapidly changing conditions at the time of
placement for the first and third series (USD 250 million and USD 150 million Peso series). The underwriter
faced higher bond prices because of increasing Argentine sovereign bond spreads vis-a-vis the US Treasury
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2006 benchmark. The issuer had to make difficult pricing decisions. Because the city was more interested in
a wide distribution than on all-in costs, the first series in particular sold at the higher end of the “spread to
Treasuries” spectrum. The peso series reversed this pricing process as market timing was more carefully
assessed. The lira issues were targeted at specific investor groups at high spreads.

¢ Internal Factors ~ Issuer Related

Administration and Reputation

The administration’s professional staff, and its reputation, were major factors behind the success of
the issue. It is important to bear in mind the difference between financial performance and the city’s image.
The latter showed significant weaknesses. But in this instance, the reputation of the city was strong enough
to deflect at least some weaknesses.

Financial Flexibility and Reforms

Financial flexibility and reforms were one of the single most important factors that had an impact on
the preparation of the issue and its rating. The subject was extensively covered by the underwriter and the
rating agencies and occupied a major portion of the Offering Circular. One of the greatest concerns of the
rating agencies in particular was the fiscal gap and the reforms being put in place to reduce it. The rating
agencies view the fiscal deficit as a function of structural problems on the income and expenditure sides of
the accounts, and to some extent questioned/cautioned the city’s ability to address these problems in the
immediate future.

It is essential to bear in mind that the issue itself is a function of this deficit and hence a mounting
short term debt — comprising late payments to suppliers and loans/capitalization needs of Banco de la Ciudad
de Buenos Aires. The bond was driven by the need to restructure these short-term obligations. The fact that
the notes were launched is in some way recognition of the difficulty in tackling the structural problems.

¢ Internal Factors - Issue Related

It is important to note the perception and questions by investors during the road shows for the note
sale. In most cases, the concerns were about the reform program and in particular the measures aimed at
collecting a higher share of uncollected taxes, cutting back expenditures and the prospects for the
privatization of Banco de la Ciudad de Buenos Aires. In contrast, in the case of Mendoza, the questions
concerned the legal tittle to oil royalties. These questions are all essentially about bond security. However,
none of the investors expressed interest in the likelihood or steps needed for a possible bail out. The same
issue would be treated differently in Brazil where there is a long track record of bailouts, and thus a stronger
element of moral hazard.

¢ Financial Credibility

The single most important lesson from the issue is that the issuer needs to demonstrate strong
financial operations. When there is a fiscal gap (as is the case here), the important consideration is to have
the mandate and reform program aimed at balancing the position. Buenos Aires would not have been able to
issue the notes with a poorly defined program of reforms. It would also have been in a more difficult position
had its fiscal gap not narrowed in the previous financial year. The gap had widened too quickly and would
have raised serious concerns at with the rating agencies. The financial gap problem was also largely
compensated by a low debt burden. At 1.4% of GDP, it is one of the lowest in Argentina and Latin America.

¢ Due Diligence and Rating

The issuer would not have been able to enter the international, or even the domestic market, on an
unsecured basis without the information base to facilitate due diligence and the rating process. These two
tasks are crucial in determining issue strategies, structures, underwriting and sales. The due diligence

Sesi6én 1 - 87



process always focuses on legal, commercial, financial and operational aspects. It is often structured around
rating agency requirements. The city was able to support both processes efficiently.

4 Role of Underwriter

There is no doubt that the role of Chase was of paramount importance in the success of the issue. A
landmark transaction of this nature normally puts greater emphasis on the role of the underwriter. The latter
can plan the preparation process, support the due diligence, manage the rating process, assess market
conditions and define the final strategy and structure. The role and efficiency of the underwriter is, however,
influenced by the quality of the information base and the local government’s staff. In this instance, both
teams integrated well and played to their strengths.

The Buenos Aires issue is a landmark transaction matching issuer with issue strengths. The
transaction was well managed both from the point of view of preparation, offer and placement.
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Appendix 2
Province of Mendoza, Argentina

I. Description of the Bond

Features Details

Amount: US$ 125 million

Market: Eurobond

Issue Date: Offered August 2, 1996, Closed August 8
Issue Price: 100% Fixed Re-Offer

Interest Rate:
Interest Payment
Period:

Maturity Date:
Amortization:
Ranking:
Security:
Collateral:

Guarantees:
Source of Principal &
Interest Payments:

Debt Service
Reserve Account:
Excess Collection
Trigger Events:

Positive Covenants:

Negative Covenants:

Major Risks:

Pertinent Conditions
Precedent:

Fixed at 10% per annum

Quarterly on 25" of January, April, July and October

commencing 25" of October 1996

7 years to July 25 2002

Same as Interest Payment

Direct; not subordinated

See Collateral

(i) 88% of Oil Royalty payments to the Province

(i) Argentine Collection Account, US Collection
Account and Debt Service Reserve Account.

None

Oil Royalty payments to the Province by certain oil

producers under long term concessions to be

deposited in the Argentine Collection Account.

Minimum balance of debt service due on the next

Quarterly Payment Date.

(i) Debt Service Coverage Ratio falls below 1.2 for
three consecutive collection periods, or

(i) Proved Reserves divided by Production Level
(yearly basis) falls short of the remaining maturity.

+ Ensure validity and perfection of security and
assignment documents

+ Maintain all necessary government approvals and
permits

+ Ensure its rights under oil concessions are

maintained

Create, transfer, etc. other liens on its rights to oil

royalties and other properties

Modify the oil concession agreements

Termination of dedicated oil concessions

Political risks on the regulations of the oil industry

Fluctuation in world oil prices

Qil reserves and future production

Currency risks

+ Country risk

The notes were issued subject to certain international

and local credit ratings (see Credit Ratings)

>
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Features Details

Events of Default: ¢ Usual events of default on non-payment of debt
service and non-compliance of terms and conditions.

¢ Default on other outstanding indebtedness in an
aggregate principal amount of at least US$ 10m.

¢ Debt service reserve account falls below minimum
requirement for six consecutive collection periods.

+ Adverse changes to fiscal and constitutional laws
affecting the dedicated concessions and assignment
of royalties.

Credit Ratings + Duff & Phelps International, BB

+ Duff & Phelps Argentina, AA (Local)

+ Ratto & Humphreys, AA+ (Local)

A. Purpose of the Issue

The province, as was the case with other provinces, had a short-term debt structure. As a result of
the Convertibility Plan, the province was unable to roll over existing obligations. An international bond
issue with longer-term maturity and at fixed cost of funding became an attractive alternative.

Financial considerations aside, the province viewed the issue as a good opportunity to further
expose it to the international market, gain credibility and diversify its funding sources. This was
particularly important in attracting direct foreign inward investments for the province’s privatization
program.

The international bond issue was structured as a single transaction. However, the underlying
intention was to pave the way for further issues in the future as existing short-term debts mature and the
province’s capital expenditure program expands.

B. Type of Bond

The Province of Mendoza issued the notes in August 1996 for a period of six years, maturing in
July 2002. The notes were the province’s first public debt issue, and the first oil royalty backed structure
for a Latin American issuer in the international market.

The notes were secured by a priority interest in 88% of all future oil royalty payments due to the
province from oil companies. A three-month debt service reserve was also funded from excess royalty
collections. A tight security package and bond structure was essential to insure the success of the
province’s first international bond issue.

The transaction was successfully placed despite a long marketing period and the disruption of the
Cavallo resignation. Investor interest came mainly from US and European institutional investors attracted
to the relatively high 10% coupon

One of the primary factors that lead to the success of the issue was the pledge of oil royalties and
the flow of these funds to an off-shore collection account, as shown in Figure 1, below.
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Figure 1
Mendoza - Bond Funds Flow
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II. Impact of the Issue

The credit rating and the due diligence process were the most important elements of the marketing
strategy.

Credit Rating

The international, and local, credit rating process required detailed and accurate financial and
economic information, which took the underwriting team a considerable amount of time to gather. Although
this effort yielded dividends, not only in the success of this issue, but also in shortening significantly the
preparation time of the second issue, there was little evidence that the actual financial reporting and
accounting standards used by the province were restructured. The province, however, took further steps in
tax reforms and implementing expenditure control programs following this issue. This resulted in an
improvement in its fiscal performance and eventually an upgrading of its foreign currency general
obligations rating to “BB” by Duff & Phelps.

Due Diligence Process

Legal due diligence, performed by Argentine counsel, was particularly important in the transaction
process. The key aspects of the bond issue the legal team examined included the oil concessions (terms and
conditions, validity of permits, oil royalties), the relevant hydrocarbon laws, the province’s rights to the oil
royalties and other revenues sources, as well as the validity of the collateral documents and arrangements.
Other important legal matters were the regulatory and constitutional framework governing the province’s tax
raising powers, expenditure responsibilities and debt issuance capability.

The financial and economic due diligence process was by far the most difficult part of the entire
bond preparation process. The main obstacles were insufficient statistical information, and the lack of
Provincial financial information.
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Appendix 3
Guaymallen, Argentina

I. Description of the Bond

Guaymallen Municipality — Titulos De Obras Publicas (TOG2), Second Tranche of a US$ 3 million
Global Programme, Collaterised Against Treasury Bonds (Bote 3), Enhanced with Co-participation
Revenues As Required.

The US dollar denominated notes were marketed in the local Mendoza area. The complete note
program was USD 3 million divided into three series or tranches of USD 1 million each.

The first tranche (TOG1) was issued in December 1996. It had a maturity of two years and seven months
and was successfully placed. TOG1 had an interest rate of 10% and five equal principal repayment periods. The
placement was made entirely in the Bolsa de Comercio de Mendoza. The issue was underwritten by Mercado
de Valores de Mendoza SA, with an over-subscription of 220%. The transaction was backed by Argentina
Treasury bonds (BOTE 3) in the amount of USD 1.19 million. These were deposited with a fiduciary company
in Mendoza - Caja de Valores de Mendoza SA.

TOG 2 was the second issue in the series. It is important to note that a third series did not materialize
— principally as a result of the incumbent administration wishing to avoid transferring new debt obligations
to an incoming government in 1999. TOG 2 has a relatively short maturity of one year, with 50% of the
note’s amortization taking place at the end of January 1999 and the balance at the end of July 1999. The
interest rate is 9.5% (fixed and significantly lower than the previous series), representing a 300 basis point
spread over the Argentine Treasury Note. The minimum purchase was USD 100 per lot with multiples of
USD 100. The issue was sold at par value, with commissions and costs charged to the issuer. The collateral
base, to cover principal and interest payments, was Argentina Treasury Bonds held by the municipality
(Series 3 or BOTE 3). However, in contrast with the previous series, the amount of pledged collateral rose
from USD 1.19 million to USD 1.26 million. This security package was further enhanced through pledges of
co-participation revenues from the Mendoza Province. In common with the previous issue, the BOTE 3
treasury bonds were placed in trust for the duration of the bond period with the same fiduciary firm — Caja
de Valores SA. Underwriting was once again the responsibility of Mercado de Valores de Mendoza SA. The
record 48 hour placement was also made in the Bolsa de Comercio de Mendoza.

A. Purpose of the Issue

The issue was to gain experience and credibility in the domestic bond market and to help raise funds
for civil works/capital projects. In contrast with many other public entities, Guaymallen did not come into
the market to restructure or rollover existing debt. The city wished to “experiment” with the bond market in
order to pave the way for an orderly entry into the emerging local capital markets. The restrictions imposed .
by the Convertibility Law on local bank municipal and provincial government finance motivated
Guaymallen to explore alternative funding sources. The bond market provided this opportunity.

The city structured the bond issue in three series for experience and to establish contact with different
operators in the Mendoza Exchange. The administration was less concerned with price and collateral than
with a successful placement. In the longer run, its objective is to issue, as needed, on a non-recourse basis.
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B. Type of Bond

Despite the healthy financial standing of the municipality, the issue was structured around a high
collateral base, supported by treasury bonds amounting to USD 1.26 million. The collateral was pledged free
of liens and placed with a fiduciary and paying agent, Caja de Valores S.A. The higher collateral base for the
second tranche, TOG2, contributed to an interest rate that was lower than the TOG1 tranche.

¢ Permits/authorizations
The municipality handled all the relevant permits and authorizations:

¢ The Executive Council — approved a certificate within the provisions of a Decree No.
350/98 regarding municipal finance.

¢ Provincial approvals and consents — under Decree No. 686/97, published in the Official
Bulletin of the province and order No 4429/97, the province had to approve the
transaction.

¢  Ministry of Finance - a permit from the MOF was required in order to issue debt in hard
currency (resolution Nos. 1075/93 and 327/95).

¢ Rating — the city selected Magister/Bank Watch and Standard & Poor’s.

The second issue was prepared and placed in six months. This compares favorably with the first
series, which took over a year. The second series benefited from the experience gained by municipality staff.
The timing in the first series was affected by lack of expertise, administrative hold ups and some internal
resistance to raise funds through a bond instrument.

. Rating
The municipality engaged the services of two separate rating agencies to rate the issue:

¢ Magister/Bankwatch Calificadora de Riesgo
¢ Standard & Poor’s
The advisor and the financial department staff managed the rating process. The rating agencies focused

their attention on the image and credibility of the municipality, legal due diligence (a focus on the fiduciary
arrangements) financial standing, debt stock obligations, information systems and intergovernmental relations.
They also assessed in more broad terms the economic base and structure of the city and the level of investment
flowing into the area. Notwithstanding these variables, however, the key focus of attention was the collateral
base pledged by the administration. This enhanced the risk profile of the credit issue and eliminated most, if not
all, of any other concemns that might have arisen in other due diligence areas. In addition to the collateral, co-
participation revenue transfers further secured the bonds. The rating agencies assessed the central government
revenue transfer payment track record. These transfers would make good any shortfalls resulting from a forced
sale of treasury bonds and/or other municipality repayment income. Both agencies rated the issue AAA.

C. Subscription and Sale

The municipality mandated Mercado de Valores de Mendoza to underwrite the issue. This entity had
also handled the first series, with great success. The entity was also considerably cheaper than three commercial
banks that had approached the administration for the same purpose. Mercado de Valores was mandated by the
city directly without tenders. The commission charge amounted to 1% of the bond par amount, a very
competitive rate in the market for an issue of this nature. Mercado de Valores was thus solely responsible for
distribution of the bonds with the Mendoza Stock Exchange, primarily among personal and some institutional
investors. The underwriting contract was firm and required the underwriter to purchase the bonds. However, to
insure its ability to re-offer the bonds, Mercado de Valores had undertaken an extensive pre-sale contract to
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assess its own risks. This study involved its traditional agents/clients in the Exchange — some of whom are its
shareholders.

¢ Marketing & Distribution

In common with the first issue, TOG 2 was more than twice oversubscribed. The issue was placed
entirely in the Mendoza market within a record period of 48 hours. The underwriter placed the issue entirely
through a selected list of agents contacted before the underwriting contract was signed. The brokers/agents re-
offered the bonds to about 20 individual investors. The issue has not changed hands much since the placement
date. The secondary market is tight. This situation is unlikely to change between now and the maturity date. The
issue was placed during the peak of a bull market period. The actual placement dates coincided with the
inception of the Asian crisis and confidence has since been eroded quite considerably. The small amount of the
total transaction, its tight structure and collateral fueled investor interest.

II. Impact of the Issue

A.  Benefits

The issue was targeted at institutional investors in the Mendoza Exchange. This had been the approach
taken in the previous placement — with great success. The main motivation by the municipality was to expand
its coverage/image among top investors in and beyond the province. The experience was also intended to
increase the staff’s know-how and capabilities, paving the way for work on future issues. A third issue was not
considered appropriate: it would have overlapped with the administration period of the incumbent mayor and
raised the debt profile of the city to historically high levels.

Conclusions and Lessons Learned

Guaymallen is a landmark capital markets case study for a small to medium sized municipality in
Latin America. Some of the lessons learned from the Guaymallen bond issue are as follows:

* Market Testing

The issue was not driven by short-term debt financing requirements (a common feature in all other cases
except Ibague), nor by capital development expenditure programs (although the funds were specifically
assigned to complete infrastructure-related civil works). The main reason for the issue was to gain experience in
the capital markets and to prepare staff and politicians for future bond issues. The municipality understands the
difficulties experienced by other administrations with a past high dependency on short-term expensive debt. It
also understands the risks associated with late payment delays to contractors. The latter has been another
traditional short term funding measure used by municipalities and provinces across the country. The city placed
all these considerations within the context of restricted bank lending; itself the result of Central Bank policy
reform measures. In view of these events, and given the need to maintain services, upgrade infrastructure
(whilst continuing to attract increasing private sector investment), the city targeted the bond market as one its
future funding options. This experimentation with the process and the players will increase its ability to react
and respond to market conditions. It will also pave the way for a future non-recourse bond issue.

* Importance of Financial Discipline

The city’s strong financial discipline and disclosure is a model for other institutions, but there is still
room to improve. Guaymallen could benefit from a better information system, budget process and control. The
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concept of a supervisory commission for financial management is also an innovative element, and one that
should be replicated throughout the region.

The Guaymallen issue is one of the most interesting case examined. It highlights the aspirations of well-
run administration with a strong financial standing. It also outlines the shortfalls of market demand (tight
market) and the incompleteness of the due diligence and rating process. Guaymallen is well placed to becoming
one of the first such issuers to sell an unsecured general obligation bond in the domestic market.
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Appendix 4
Rio de Janeiro, Brazil

I. Description of the Bond
A. Purpose of the Issue

The purpose of the issue was to refinance domestic debts that had shorter maturity periods and higher
costs of funding. The municipality is prohibited under Federal Constitution to issue new debt, both
internationally and domestically, except for this purpose. Furthermore, the municipality considered that an
international debt issue would not only raise the city’s profile vis-a-vis foreign investors but also pave the
way for further transactions in the international market. The issue was the first of its kind offered by a Latin
American municipality.

B. Type of Bond

Features
Amount: US$ 125 million
Market: Eurobond
Issue Date: Offered July 2, 1996 Closed July 12,1996
Issue Price: 99.96% Fixed Re-offer

Interest Rate:
Interest Payment
Period:

Fixed at 10.375% per annum
Quarterly on 25™ of January, April, July and October
commencing on 25" October 1996

Maturity Date: 3 years to 12 July 1999

Principal Payment/ | Same as interest payment

Amortization:

Ranking: Direct and unsubordinated, except for certain municipal
bonds that may be used to pay taxes under certain
circumstances

Depository DTC

Source of Principal | Municipal revenues, with Chase Manhattan as paying

& Interest agent

Payments:

Positive Covenants: | O Standard

Negative ] Standard

Covenants:

Major Risks: a Currency Risks
a City Credit Risk
O Country Risk
0 Poor debt service history

The Municipality of Rio de Janeiro issued in July 1996 a 10%5% US$ 125 million three-year

unsecured Eurobond. This made Rio the first city in Latin America to issue an unsecured bond in the
international capital markets. The issue’s registration follows standard Eurobond procedures and is listed on
the Luxembourg Stock Exchange and traded in the PORTAL Market. The notes are deposited with or on
behalf of DTC. Chase Manhattan is the Paying Agent.

Sesién 1 - 96




Despite the fact that this was the municipality’s first public international debt issue, the notes were
unsecured. The issue price was 99.96, providing a yield at launch of 10.6611% which was 25bp above the
Brazilian benchmark, or 400bp over the 1999 US Treasury Note at the time of the sale.

The transaction was considered to be highly successful as evidenced by the relatively small 25 basis
point spread to the sovereign bond. The book demand was high — 2 to 3 times oversubscribed. The
underwriters without the need to retain any bonds in their account sold out the entire issue. The successful
sale was accomplished in the last year of the Maia administration and with no collateral. Foreign investor
confidence in Rio combined with a comparatively attractive yield were the main reasons for the underwriting
success. Interest came mainly from institutional investors who purchased 95% of the issue. This was split
58% US, 25% Japan and 17% Europe. The high coupon also attracted interest among retail investors who
took up the remaining 5%.

There was a deep secondary market for the issue and the bond performance improved over time. The
spread on US Treasury narrowed to just 225 basis points one year later, reflecting a continuing rise in
investors confidence in the city brought about by consistent improvements in city finances and a positive
Emerging market tone (which has rapidly deteriorated since the spread of the Asian crisis).

C. Subscription and Sale

Merrill Lynch acted as the lead underwriter for the issue under a fixed-price re-offer arrangement.
The underwriting discount was 0.75%, 60% of which represented selling commission and the remaining
40% underwriting/management fee. The underwriter’s discount was on the low side in comparison to a
typical fee of 3% for this type of Emerging market transaction. However, the low fee was necessary in
view of Merrill Lynch’s long-term interest in Latin American sub-sovereign debt issues. The market was
viewed by many of the leading investment banks as having high growth potential. As such, competition
was strong. Merrill Lynch competed against 19 other investment banks for the Rio underwriting mandate.

Merrill Lynch formed a syndicate consisting of 8 co-managers who were leading investment banks
targeted for their distribution networks in the US, Europe and Japan.

Figure 2
Rio de Janeiro - Syndicate Members
Underwriting
Syndicate Members Amount
US$ million
Merrill Lynch Inc 101
Bayerische Vereinsbank AG 3
BB Securities Ltd 3
Commerz Bank AG 3
Dresdner AG 3
Nomura International Plc 3
Salomon Brothers International Ltd 3
Swiss Bank Corporation 3
Yamaichi International (America) Inc 3
Total 125

Source: Merrill Lynch

The issue was marketed in the US under Rule 144A to qualified institutional investors and outside
the US under Regulation S. The most important part of the marketing process was the road shows. Before
the final placement, Merrill Lynch presented the city administration and the bond transaction on road
shows in the US (New York, Boston, San Francisco, Los Angeles, the Mid West and Colorado). The
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presentations to investors were made by the city administration itself. They were well prepared and made
significant inroads into improving the city’s overall credibility vis-a-vis investors.

The key pricing factor was market sentiment. This was the first city issue and was being offered
without collateral. Investors looked primarily to the strength of the city administration, which had the
reputation of a well-managed operation. The book order indicated that there was strong demand, but only
at a significant spread to the US Treasury yield. Issuers were driven by yield. The issue was finally priced
at 400 basis points above the 1999 US Treasury yield (which equated to 25 basis points above Brazilian
benchmark). At this price, the issue was 2 to 3 times oversubscribed. Following the initial launch, the
issue developed a deep secondary market. The spread on US Treasury narrowed to 225 basis points.

II. Impact of the Issue

The bond issue helped Rio establish an excellent reputation, particularly in its success in
substantially improving fiscal performance and promoting transparency. The city has a number of
supporting factors. It has a diversified economic base and plays an important role in the Brazilian
economy, accounting for 7.5% of the GDP. Against these strengths, however, the city still suffers from a
weak socio-economic profile, which will place an increasing strain on its finances.

The bond issued helped motivate the city to implement a comprehensive system of fiscal controls,
tighter tax administration procedures, transparency and accountability. Two international auditing firms
audit financial statements. This has contributed significantly to the city’s good fiscal performance, and
enhanced its reputation in the international market. Despite these efforts, the city still suffers from serious
information gaps, and inconsistencies vis-a-vis world standards.

A negative impact for the city is Brazil’s long and controversial history of sub-sovereign debt crises
and central government bailouts. While it was clear that the issue was sold purely on the credit strength of
the municipality, previous local government bailouts indicated that there was an implicit government
guarantee that was incorporated into the investors overall view of the credit risk.

Conclusions and Lessons Learned

The transaction preparation process was crucial to the credit rating process, particularly the
preparation of financial statements prepared with international accounting standards and the general due
diligence process.

The underwriting and marketing process affected the final uptake of the issue as well as the offer
price. The underwriting syndicate ensured that the placement was given a geographically large coverage.
In addition, the small size of bond allocations to co-managers and small lot size illustrated the strong
market demand.

Even though two international auditing firms audited the city’s financial statements, the city still
suffered from serious information gaps. In addition, interpretation of the financial statements was
rendered meaningless due to the inconsistencies and differences that exist between Brazilian accounting
standards and international accounting standards. Brazilian accounting standards do not necessarily
reflect the economic and financial reality of municipal operations.
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Appendix 5
Ibague, Colombia

I. Description of the Bond

Features Concept
Offer Date July 1996 and July 1997
Issuer Municipality of Ibague
Agent Fiduciaria Giobal SA
Amount Pesos 8 million
Tranche 1 Pesos 4.8 billion
Tranche 2 Pesos 3.2 billion
Collateral Future gasoline taxes
Interest Margin Variable over DTF +3.5%
Maturity maximum
Placement Five years

Bogota, Medeliin and Qccidente

The Titulos were placed in two separate tranches of 4.8 million and 3.2 million pesos. The first
tranche was sold in July 1996 and the second in July 1997. The second tranche sale was conditional on the
gasoline tax cash flow performance for the first tranche issue. The gasoline tax was the security and
collateral for the bonds.

Both tranches were placed with brokers on the exchanges of Bogota, Medellin and Occidente. The
maturity period was five years. The interest margin for the first tranche should have been based on the
variable rate DTF plus 2.75%, in line with Central Bank rate guidelines for this type of maturity. However,
this particular type of transaction fell outside the standard regulation and the actual market spread was DTF
+ 3.5%. DTF is the average rate for a 90-day period for banks and other financial institutions that participate
in the certificate of deposits market. The relatively high spread for the first tranche reflected tight local
market conditions at the time, the risk profile of the municipality, and the perceived uncertainty regarding
gasoline tax income. The second tranche attracted a margin of DTF +2%. The interest and principal payment
schedules were arranged in monthly, quarterly or semi-annual installments, with semi-annual principal
payments restricted to about 17.5% of the total. The amortization choice could be delegated to issue holders.
However, two additional conditions formed part of the structure: 40% of the principal could be repaid by the
48th month and 60% by the 60 month.

Duff & Phelps of Colombia gave the issue an A+ rating. The gasoline tax revenue performance during
the first 12 months of the issue was fully satisfactory. This factor, combined with a hike in the tax rate from
14% to 20%, eased the marketing period and allowed for the successful placement of the second tranche.

A. Purpose of the Issue

The issue proceeds were used to help finance a series of civil works aimed at improving road and
other transport infrastructure within the city’s jurisdiction. Although there were alternative funding
instruments in place for infrastructure investment, the city’s financial advisers suggested a bond transaction
structured around gasoline tax revenues to complement these sources. The city could raise the gasoline tax if
necessary, a fact which helped it receive the A+ rating. Another crucial advantage of this type of revenue-
backed transaction is that it is not included in the measure of the city’s direct or official debt stock. All
“titularizaciones™ of this nature are exempt from the debt indicators used by the government to manage
municipal debt capacity, although the law has tightened on this since the time of the Ibague issue.
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The projects selected for finance under the new bond facility were as follows:

# Autopista Barrio Eduardo Santos — Descanso del Papa — construction, extension and maintenance

# Maintenance and extension of road systems

+ Construction of viaducts and access roads in local districts

+ Construction and expansion of various rural roads

4 Provision of 20% of the funding required for the construction and development of Avenida
Ambala and Avenida 79.

The issue was the first of its kind for the municipality and only the second in the entire country using
gasoline sales tax revenues as collateral for a bond issue. The effort was also seen as a means to enhance the
city’s image and reputation in the market place. Despite this, the issue was perceived as a one-off transaction
rather than a debt program. It is important to note that the municipality had a healthy financial standing at the
time, matched by a reasonably ambitious plan to invest in services and facilities over the medium term. In
contrast with many other local government issues in Latin America at the time, the Ibague transaction was
not intended to refinance short or long term debt obligations.

B.  The Structure
Figure 3, below illustrates the structure of the Ibague bond transaction.

Figure 3
Ibague - Tax Collection & Bond Payments

Surplus ~—i»

FIDUCOR
Administration of $ Bonds —— Global Fiduciaria

Gasoline Sale  ~—$ Taxes —p g
collection

M—Tax Collsction ——

T T |

Surplus § Bonds H Bonds

Municipality of Ibague

Stock Market
(Brokerage Agents)

Bonds

—— «—*

investors

Source: Municipality of Ibague

The advisors for the transaction were Fiduciaria Global, backed by Corporacion Financiera de
Occidente. Global was also appointed agent/manager for the transaction.

Corporacion Financiera de Occidente is a limited liability company registered under Colombian
corporate laws. With appropriate certificates from the Superintendencia Bancaria, it can act as a financial
advisor to municipal governments. Occidente’s role in the bond transaction was to assist the authorities with
its design and structure. The firm also undertook limited financial and organizational due diligence of the
municipality and supported the work on gasoline market assessments and projections.
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Fiduciaria Global was established in 1992 as a limited liability company with a mandate to establish
fiduciary and financial advisory operations. The firm is registered and approved by the appropriate
authorities, including the Superintendencia Bancaria. Global is based in Bogota, and is a subsidiary of a
larger group that has changed its name to UCN. The firm had a track record with the type of fiduciary
operations envisaged under the Ibague bond issue. Their role in the transaction was to co-ordinate the work
of Occidente and Ibague, and manage the transaction process. Some of Global’s other tasks were as follows:

¢ Administration of revenues

¢ Co-ordination of the rating process and rating company

¢  Support with the preparation of the circular

¢ Management of appropriate permits, approvals and consents.

C. Subscription and Sale

The issue was difficult to place. Revenue backed transactions of this nature were fairly new in
Colombia at the time of the sale. Although municipalities could raise gasoline taxes, originally the maximum
rate allowed by central government was 14%. This was later increased to 20%, providing a strong impetus
for municipalities to raise funds. Other assets eligible for collateral purposes include debts, company shares,
fixed assets and cash-flow. In more recent years, municipalities have also tried to collateralise duties on beer
and liquor sales. The underlying objective in all cases is that the funds raised need to be assigned to
infrastructure development.

Despite these considerations, revenue-backed operations of this nature are difficult to establish and
market. The government was, and remains, generally unhappy with the concept, the state accounting bodies
are unclear on its accounting treatment and most investors were concerned with the legal aspects —
particularly in connection with the title to, and the transfer of, public revenues of this nature. In addition,
most investors were initially concerned about the fact that the collateral was structured around future rather
than existing revenues. The advisers and the municipality staff recognized these problems and agreed to
structure the operation in two tranches, the second contingent on the performance of the first. This measure
provided additional support and incentives to the investors.

The issue was placed entirely in the domestic market. There were some significant differences
between the tranches:

e The first tranche was placed with a relatively small number of institutions through 5 brokers
operating in the three Stock Markets in Colombia. The brokers were awarded quotas against a firm
underwriting commitment and an average commission fee of 1%. The brokerage arrangement was not
subject to an open tender. The order period was long and the margin correspondingly high. The original
buyers of the first tranche were as follows:

o The second tranche was acquired by one single broker in the Medellin area, for subsequent
marketing and distribution to institutions in the various exchanges. The commission rate in the second
tranche was negligible. The success of the first transaction impacted on this, as well as on the actual uptake
by institutional investors.
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Figure 4
Ibague First Tranche Uptake

Investors (Millions) Amount

1 |Insurance Company ' 350
4 |Pension Funds 1,400
2 |Insurance Companies 730
1 |investment Fund 100
2 |Fiduciaries 250
1 |[Mutual Fund 100
1 |{Bank 200
2 |Cajas Compensacion 1,550
1 |Company 120

Total 4,800

Source: Municipality of Ibague

The bonds remain with a limited number of institutional investors. Trading has been narrow. The
capital market in Colombia is small and the level of liquidity tight. Ownership has been mainly with the
following bond holders:

Figure 5

Ibague Second Tranche Uptake

investors (Millions) Amount
1 |Insurance Company 1,350
5 |Pension Funds 2,850
3 }Insurance Companies 1,730
1 |Broker 600
3 |Fiduciaries 300
1 |Bank 200
7 |Employees Funds 850
2 |Cajas Compensacion 1,550
3 | Companies/Others 120
Total 8,000

Source: Municipality of Ibague

The broker shown in the table above is the same one that acquired the issue on behalf of Ibague.

11. Impact of the Issue

A. Benefits
Credit Rating

The credit rating process was very beneficial to the municipality. Duff & Phelps awarded the issue a
credit rating of A+. The rating is quite high by local municipal risk standards and reflects mainly the strong
collateral base. The two tranche series helped considerably in reducing the risk profile, especially the second
trance which was contingent on the revenue collection performance of the municipality during the first year

of operations. The second issue was placed a year later and Duff & Phelps has maintained its A+ rating for
both issues.
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In contrast with some of the other case study credit ratings, the strong collateral base for the Ibague
transaction simplified enormously the due diligence effort by the rating agency.

The gasoline tax revenues, and the structure put in place for their collection and transfer to bond
holders, effectively “ring-fenced” the issue from the municipality’s financial standing and shifting conditions
in business, financial and political environment. This is a significant consideration and an important lesson
for other municipalities wishing to enter the bond market — although the rating approaches differ
considerably between different Latin American countries. It should also be noted that the process in Ibague
was eased by the fact that the city was classified under the “green light” category, meaning that its financial
performance and debt structure was manageable and that it could issue bonds without central government
approvals. It is highly unlikely that the issue would have been processed had the city been classified in any
other category — with or without the collateral base.

The selection of Duff & Phelps was relatively easy: it is the only international agency operating in
Colombia that provides domestic ratings.

B. Difficulties and Weaknesses

The analysis of the Ibague case reflects several difficulties and weaknesses. The offering circular does
not provide detailed information about the economic structure of the city. Although the bonds are
collateralized by the gasoline tax, the fiscal condition of the city is important to gauge political risk. The
trustee may be able to collect gasoline taxes as long as the city maintains a positive operating balance. If the
city’s financial condition deteriorates, it may consider negating the fiduciary contract and capture the
gasoline revenues. The probability of this political risk is much reduced if the city is in good financial health.
From this perspective the offering circular should review the economic base and financial condition of the
city.

Another important omission from the circular and rating report is information on demographic factors.
There is no data to provide details on density, growth rates and age distribution of the city’s population. A
declining or rapidly aging population will always tend to put a significant constraint on public finances —
since it shrinks revenues or accelerates service demands, especially on health care. High population growth
is likely to be the real situation in Ibague. This can be regarded as a positive feature in the context of the
issue since it could be partially attributed to high in-migration of working-age population, and in the context
of the collateral, of a greater number of vehicles and skilled workers. Another important aspect of
demographics is the size of the dependent population (the portion under 15 and over 65). These groups place
demand on services but contribute less to income. The circular does not cover this basic requirement.

Although the financial information in the prospectus provided an interesting account of performance
and expectations, under normal circumstances, it would have been virtually impossible to decipher its
validity, depth and degree of timeliness. Much of the data is collected manually and reported late. Without
the gasoline tax collateral and a sound fiduciary set up to handle gasoline tax revenues, the transaction may
not have stood the due diligence tests of most discerning financial investors, and in this sense it might have
failed. The rating report also attached importance to this collateral aspect, largely ignoring the inadequacies
of the financial reporting system and the financial performance. The deal was effectively “ring-fenced” from
other existing and future activities by the municipality. This includes the actual institutional/administration
capabilities since the collection and distribution of taxes were responsibilities mandated to fiduciary
concerms.

C. Conclusions and Lessons Learned

The issue strategy and structure were of paramount importance to the success of the issue. The main
consideration here was a broad investor approach and the use of the collateral base.
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The issue was targeted at the institutional sector with considerable pre-sale marketing efforts. The first
series was more difficult to place, although the strategy was largely adhered to. The key element behind
success was the collateral and two series tranching approach. This provides an important lesson, particularly
for landmark operations of this nature. The collateral base was backed by a tight fiduciary arrangement.
Without the collateral and fiduciary arrangements, it is unlikely that the issue would have enjoyed the same
reception. This fiduciary arrangement was much less well defined in the case of Valle del Cauca, with
serious consequences, especially in terms of rating and market credibility for the issuer. Most future
collaterised issues in Colombia will most likely have to follow the arrangements made by Global Fiduciaria
in the case of Ibague.

The main lessons learned from the issue are as follows:

¢  Its “one-off” nature
¢ Deficient information system, budget controls and financial planning

. One-off Issue

The one-off nature of the issue is a weakness and a lesson for future transactions. Although the issue
was divided into two series, the overall market perception is for a one-off transaction linked to a specific
investment program.

. Information, controls and planning

A common denominator with similar issues (by municipalities or provinces) is the weakness of the
information system. This will need to be remedied over time if the city is ever to appear in the market
without collateral. The same requirement could apply even for collaterised issues if at any time in the future
the credit rating agencies decide to introduce tighter disclosure and efficiency criteria. The remaining
constraint is the lack of detailed financial planning. The latter should include a better awareness of different
financial instruments. Budgeting and control is also a major deficiency.

In conclusion, Ibague can be regarded as a successful issue, taking place in more difficult market
conditions than similar issues by small municipalities in Latin America. Ibague is a useful case to highlight
the potential for raising disclosure and due diligence standards. Its fundamentals are right. Eventually it
should consider issuing unsecured obligations. However, significant improvement in financial reporting,
controls and planning are necessary before smaller municipalities can enter the bond market with bonds
secured by the city’s full faith and credit.
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Appendix 6
Valle del Cauca, Colombia

L. Description of the Bond

Department of Valle del Cauca, 50.000 Million Colombian Pesos Notes
Collateralised Against Liquor Sale Taxes

Feature Detail
Issuer Departamento Valle del Cauca
Amount P$ 50 billion
Series Planned in 3 series varying maturities
Successful series Series C, seven year maturity
Placement Bolsas de Valores: 3 domestic markets
Target investors Institutional and retail
Law Colombian ~ Codigo de Comercio
Security Tax on Liquor sales
Security arrangements Fiduciary for bond holder repayment
Underwriter Banco de Colombia

_Agent Fiducolombia SA
Use of Proceeds Debt restructuring/capex programme

The notes were issued in December 1996 by the Department of Valle del Cauca for a period of seven
years, maturing in December 2003. They are guaranteed by taxes collected on regional liquor sales. These
taxes were structured to cover up to 130% of the debt service obligation (including principal and interest). In
the event of tax revenue short falls, the Department would be forced pledged other current operating
revenues. Under the prevailing capital market laws, all tax revenues that secure bonds are permanently tied
to the specific debt obligation, and can not be used by the issuer for any other purpose. The law itself
provides stiff penalties, and even prosecution, for non-compliance.

The bonds were placed in three domestic stock exchanges over a two-day period — during the 23" and
the 26 of December of 1996, dates considered quite unusual for this type of transaction and market. The
main reason for selecting these dates was the department’s fiscal shortfall.

The issue was directed at domestic institutional and personal investors and is listed in the stock
exchanges of Bogota, Medellin and Occidente. Institutional investors purchased most of the bonds in the
Bogota Stock Exchange. The proceeds were intended to cover the financing requirements of projects under
the capital budget (25 billion pesos) and to refinance existing debt (25 billion pesos). The total transaction
was structured around three separate tranches, with an amount of 50,000 million pesos each.

¢ Tranche A: five years maturity — not placed
¢ Tranche B: six years maturity —not placed
¢ Tranche C: seven years maturity- successful placement

The inability to place the first two tranches was a function of poor issue price structure, relatively long
maturities and bear market conditions. For the first two tranches the market was tight and the department had
to compete with other transactions. The market improved considerably towards the period coinciding with
the third tranche. The high price margin paid by the city was the most important factor in the sale of the third
trance. In addition, longer maturities were not a concern by the time the third trance was sold, as the market
entered into a bull market phase.
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A. Purpose of the Issue

The bond concept and preparation process was led by the administration itself. The entity had
gathered considerable expertise from a previous issue with similar characteristics in 1991. The issue was
required to meet debt obligations and to help fund capital expenditure. A summary of this investment

program is shown below:

c t Works Amount
oncep (Number)  (Mil Peso)
Public Works 47 5,556.4
DATT 2 355.2
Education 39 2,539.2
Health 53 3,226.8
Hacienda 10 2,687.8
Community Development 31 2,743.0
Agriculture 9 546.8
Indeval 10 915.0
Acuavalle 7 2,399.1
Government 4 296.0
Valorizacion 3 3,300.0
Visevalle 4 352.0
Social Pr@ammes 2 190.0
Total 221 25,107.3

In terms of the refinancing outstanding debt, the departinent targeted the following specific

obligations:

B. Subscription and Sale

Institution Amount Margin |Issue Date | Maturity Date
(Mil Peso)
Banco Uconal 1,800.0 | DTF+6.0 ] Apr95 4/00
Caja Agraria 1,56000 | DTF+4.5| Oct94 10/99
Caja Agraria 2,080.0 | DTF+4.5 Jun 94 06/99
Corfiboyaca 3,600.0 | DTF +6.0 Apr 95 04/00
Banco del Estado 800.0 DTF +6.0 Dec 94 12/99
Banco Industrial 3,000.0 | DTF+6.0 Jan 85 06/00
Banco Industrial 1,833.3 | DTF + 6.0 Jul 95 07/00
Banco Ganadero 6,600.0 | DTF +5.0 Apr 96 04/01
Las Fes 2,500.0 | DTF +5.0 Apr 94 04/99
Bancafe 1,286.6 | DTF+5.0 QOct 93 10/97

The bonds were placed in just two days between the 23™-26™ of December. The pre sale efforts by
Banco de Colombia contributed to the rapid placement. It is also important to note that market conditions
were highly favorable (bull market). The pre-sale work was performed among the bank’s regular clients. The

bank’s treasury department led the work. The issue did not have a road show. The number of purchase
tickets was limited, as shown below:
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Figure 6
Valle De Cauca Uptake

Buyer (Mil Peso) Tickets Amount % of total
Personal Investors 2 260 0.52%
Real Sector 5 1,450 2.90%
Banks 2 3,570 7.14%
Financial Corporations 5 15,650 31.30%
Trustees 9 4,010 8.02%
FCO 15 7,750 15.50%
Pension Funds 30 17,310 34.62%
Total 68 50,000 100.00%

The make-up of the bondholders has not changed significantly since the initial offering, as shown
in the table below for July 1998:

Figure 7
Valle De Cauca Current Bondholders
Buyer (Mil Peso) Tickets Amount % of total
Personal Investors 1 100 0.20%
Real Sector 39 10,900 21.80%
Banks 5 5,100 10.20%
Financial Corporations 9 5,300 10.60%
Trustees 1 160 0.32%
FCO 5 10,450  20.90%
Brokerage Firms 19 120 0.24%
Insurance Companies 6 1,180 2.36%
Pension Funds 15 16,690 33.38%
Total 68 50,000 100.00%

11. Impact of the Issue

The most challenging factors for the bond preparation was the due diligence process and projections
related to liquor revenues. The liquor tax was the centerpiece of the collateral package. It also almost entirely
defined the rating process.

The liquor tax projection was inadequate, despite a direct involvement by the department in liquor
sales (through one of its companies) and the historical record of sales from the previous issue.

Due diligence was conducted by the department’s own economics and financial staff, supported by a
financial advisor and Banco de Colombia. The financial advisor was a financial firm with experience in
similar bond issues — Comisionista de Colombia. In complete contrast with the other domestic bond case
studies, the involvement of the advisor was fairly limited. This type of situation tends to develop with
follow-up issues that have the same structure as the initial offering. Indeed, a key finding from case studies is
that landmark issues are much more difficult to prepare and sell than subsequent operations; the problem
being compounded by the lack of experience at the level of the issuer. In Valle del Cauca, the advisor went
as far as to relinquish responsibility for the actual quality of the information in the placement prospectus. In
contrast with other countries, however, in Colombia this exclusion is not possible i.e. the advisor is jointly
and severally responsible with the issuer for the circular contents.
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Conclusions and Lessons Learned

The key factor to take into consideration in this case is the regulatory framework which facilitated the
issue process and its placement. The critical elements are the tax raising powers of the department, its debt
structure and the formal government approval process.

Valle has considerable leverage on raising taxes. However, the administration has also inherited major
service delivery responsibilities under the decentralization process. This has had a negative impact on
Valle’s fiscal health, and as a result will likely hinder the sale of unsecured bonds. The department’s debt
structure, however, is not reported as being excessively high, thus allowing it to qualify for bond sales under
the “green light” category. However, the financial reporting systems that determine the department’s fiscal
condition are not reliable. Consequently, the “green light” allowing the department to issue bonds may be
misleading.
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Appendix 7
Latin America Sub-National Bond Issues

10/4/95 IProvince Buenos Aires
11/23/95 Province Buenocs Aires
2/12/96 Province Buencs Aires
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5/1/96 Province Entre Rios
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5/1/96 {Province Entre Rios
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4/11/97 City Buenos Aires
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Abstract

El andlisis de los controles al endeudamiento subnacional constituye una importante linea
de investigacion en los estudios sobre federalismo fiscal, y en particular, de aquellos
concentrados en la relacion entre la descentralizacion fiscal y la gestion macroecondmica.
Existe abundante evidencia empirica que indica que el marco institucional de las relaciones
fiscales intergubernamentales resulta clave para que un proceso de descentralizacicn
resulte exitoso, en el sentido de fomentar la solvencia fiscal de los gobiernos subnacionales
y brindar los incentivos que conduzcan a una gestion piiblica mds eficiente en términos de la
cantidad y calidad de los servicios publicos provistos. En este sentido, la existencia de un
régimen de transferencias intergubernamentales con cierta cuota de discrecionalidad, la
posibilidad de utilizar los bancos publicos para obtener financiamiento adicional o contraer
deuda flotante con empleados piblicos y proveedores, la ausencia de mecanismos de control
al endeudamiento subnacional o el uso indiscriminado de garantias para la contratacion de
préstamos con instituciones financieras, son factores que debilitan la restriccion
presupuestaria que enfrentan los gobernantes. El presente trabajo enfatiza los aspectos
institucionales del control del endeudamiento subnacional para el caso Argentino. Se
analizan los diferentes mecanismos de control del endeudamiento de las provincias
argentinas instrumentados por el gobierno federal. En particular, se analiza la distorsion
que introduce la utilizacion de los recursos del régimen de coparticipacion federal de
impuestos como colateral y de que manera esta distorsion impide que el mercado financiero
Juncione como disciplinador.

I. Introduccion

En los dltimos afios, el andlisis de la relacién entre descentralizacién y gestién macroeconémica ha
tomado preponderancia en la literatura sobre federalismo fiscal. Esta literatura ha puesto en evidencia que
en los paises que han adoptado una organizacién federal para su gobierno, la gestién macroeconémica y la
estabilizacién de la economia se ven seriamente influidas por las normas y practicas del federalismo fiscal.

Algunos autores han adoptado una posicién “pesimista”, subrayando que los procesos de
descentralizacién podrian acarrear costos o “peligros” que en alguna medida pueden atenuar las ventajas
de la descentralizacién, en particular, se refieren a los procesos de descentralizacién llevados a cabo
dltimamente en los paises en desarrollo y en las economias en transicion (Bird et al, 1995; Prud’homme,
1995; Tanzi, 1995).

Al respecto, Tanzi (1995) seiiala que existe suficiente evidencia empirica en los paises en desarrollo
que bajo ciertas circunstancias las jurisdicciones subnacionales han contribuido —en muchos casos
significativamente- al emperoramiento de los problemas macroeconémicos. En dicho trabajo argumenta
que “en diferentes paises en desarrollo los gobiernos locales impulsaron aumentos en los gastos por
encima de los incrementos en sus recursos, incrementando asi la deuda y ocasionalmente forzando a los
gobiernos centrales a salir en su rescate”.

Para Ter-Minassian (1997) esta aparente contradiccién entre descentralizacién y gestién
macroeconémica es mucho mayor cuando los gobiernos subnacionales no operan en condiciones de
limitaciones presupuestarias estrictas, es decir, cuando hay plena autonomia en los gobiernos
subnacionales.
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Claramente, la percepcién de los politicos sobre la dureza de la restriccién presupuestaria resulta
clave para que un proceso de descentralizacién resulte exitoso, en el sentido de fomentar la solvencia
fiscal de los gobiernos subnacionales y brindar los incentivos que conduzcan a una gestién piblica mis
eficiente en términos de la cantidad y calidad de los servicios piblicos provistos.

A su vez, existe cierta evidencia que determinados arreglos o marcos institucionales en las
relaciones fiscales intergubernamentales o ciertas caracteristicas de las finanzas subnacionales pueden
debilitar la dureza de la restriccién presupuestaria, y por lo tanto, la disciplina fiscal (Jones, Sanguinetti y
Tommasi, 1997; Stein et al, 1999; Dillinger and Webb, 1998; Nicolini ef al 1999). En este sentido, la
existencia de un régimen de transferencias intergubernamentales con cierta cuota de discrecionalidad, la
posibilidad de utilizar los bancos piblicos para obtener financiamiento adicional o contraer deuda flotante
con empleados piblicos y proveedores, la ausencia de mecanismos de control al endeudamiento o el uso
indiscriminado de garantias para la contratacion de préstamos con instituciones financieras debilita la
restriccién presupuestaria que enfrentan los hacedores de politicas.

En particular, la literatura pone de manifiesto que las normas y practicas asociadas al
endeudamiento subnacional constituyen un aspecto clave en todo proceso de descentralizacién. Segin cual
fuese su disefio institucional-legal esta aparente contradiccion entre desecentralizacién y estabilizacién
puede exacerbarse.

Los controles al endeudamiento y la posibilidad latente de un salvatage por parte del gobierno
central afectan directamente la percepcién del mercado financiero acerca de la restriccién presupuestaria
que enfrentan los gobiernos subnacionales. En este sentido interesa conocer de que manera dicho nivel de
gobierno accede a los mercados financieros y cual es el papel del gobierno central.

En Argentina las provincias tienen una gran autonomia para contraer endeudamiento. La
constitucién nacional no hace referencia alguna a las facultades de los gobiernos provinciales para
contraer deuda piblica. No obstante, en casi todas las constituciones provinciales se establecen limites
especificos a los servicios de la deuda, y en algunos casos, al destino de estos créditos.

En la Argentina sélo existe informacién de la deuda provincial para la historia reciente. En los
ultimos afios, la deuda consolidada de las provincias y la Ciudad de Buenos Aires ha crecido en forma
importante (mas de un 100% desde 1994). Para fin del afio 1999 se espera que el endeudamiento
consolidado de las provincias alcance una cifra cercana a los U$S 18.000 millones (U$S 19.500 millones
si se considera la deuda aun no consolidada de la Ciudad Buenos Aires con la Nacién), una deuda que
representa un 50% de los ingresos anuales de dicho nivel de gobiemo.

Sin embargo, la magnitud agregada del endeudamiento subnacional no es la variable mis
informativa para advertir el potencial problema sobre la gestién macroeconémica nacional —nétese que la
deuda provincial agregada es reducida en relacién con la deuda del gobiemo nacional que supera en 1999
los U$S 130 mil millones.

En cambio, el potencial riesgo puede percibirse con mayor claridad analizando la gran
heterogeneidad entre las performances fiscales de las distintas provincias. Existen jurisdicciones que han
tenido una politica fiscal ordenada y responsable, en las cuales la deuda no representa problema alguno
(San Luis y La Pampa, por ejemplo). Por el contrario, en otras provincias, los altos y recurrentes déficit
piblicos han generado deudas importantes que obligaron a comprometer una alta proporcién de sus
fondos coparticipados, afectando seriamente su flujo de ingresos corrientes, comprometiendo la prestacién
de los servicios basicos (salud, educacién, justicia y seguridad) y obligando al gobierno nacional ha
realizar rescates a algunas provincias.

Al respecto, Nicolini et al (1999) argumentan que: “Entre los episodios que han tenido mayor
repercusién piblica y que por lo tanto resultarian interesantes analizar se destacan: la crisis recurrente que
enfrenta la provincia de Jujuy y que desencadené la renuncia del gobernador a fin del afio pasado, la crisis
de Tucumén que enfrent6é durante 1993, la crisis que se desencadend en la provincia de Santiago del
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Estero y que culminé con el incendio de la casa de gobierno y posterior intervencién del gobiemo federal
y las sendas crisis fiscales en Rio Negro y Cérdoba que se desencadenaron luego de la crisis del tequila.
Varios han sido los mecanismos que el Poder Ejecutivo Nacional utiliz6 para aportar recursos adicionales
a las provincias que atravesaban dificultades fiscales y financieras, entre los mas importantes, deberiamos
mencionar los anticipos de coparticipacién, los Aportes del Tesoro Nacional, préstamos del Banco de la
Nacién Argentina u otras instituciones bancarias oficiales (por ejemplo, BICE), préstamos en titulos
publicos (BOTESO 10) y redescuentos del Banco Central a los bancos provinciales, entre otros.” Ademés,
no puede dejar de mencionarse las recurrentes intervenciones a la provincia de Corrientes en los afios
1992, 1995 y 1999.

Esta situacién ha llevado a que se plantearan, desde distintos dmbitos, estrategias tendientes a
solucionar el problema de la deuda de las provincias argentinas. FADE (1999), por ejemplo, ha presentado
una propuesta para modificar el perfil de vencimientos de deuda piblica en las provincias. Sin embargo,
este trabajo sélo propone una tecnologia financiera para atenuar la carga de la deuda en el corto plazo sin
analizar como redisefiar la relacién Nacién-Provincias de modo de plantear una solucién de fondo. Atdn
mis, tal como estd planteada la propuesta —sin una redefinicién del marco institucional de la relacién
Nacién-provincias- puede considerarsela como un nuevo episodio de rescate.

Otro propuesta fue la incluida en el proyecto de ley para reformular el esquema de coparticipacién
federal de impuestos del Senador R. Ortega, en el cual se plantea la necesidad de acordar entre las
provincias metas similares a las planteadas en el tratado de Maastricht para limitar el endeudamiento
subnacional.

El propésito de este trabajo es estudiar la problemitica del endeudamiento subnacional en el caso de
las provincias argentinas. Es extremadamente importante este andlisis, dado que si se parte de un
diagnéstico equivocado las recomendaciones de politica pueden no ser las mas apropiadas. Un andlisis
integral debe incluir un estudio de las condiciones financieras de las provincias para plantear una
propuesta de corto plazo, pero ademids debe incorporar un andlisis del marco institucional del
endeudamiento provincial de modo de instaurar un nuevo esquema de comportamiento fiscal provincial en
el cual los comportamientos fiscales de una provincia no perjudiquen la estabilidad macroeconémica
nacional y de las demds provincias.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. El segundo capitulo, comienza con un andlisis de la
literatura sobre los efectos del endeudamiento subnacional sobre la gestion macroecondémica en un pais
federal. En el tercero se presenta el enfoque de la disciplina del mercado para los gobiernos subnacionales.
El cuarto capitulo contiene un andlisis de los controles al endeudamiento subnacional, adoptando un
criterio normativo y empirico. El capitulo quinto profundiza sobre la problemética de la deuda provincial,
presentando informacién sobre su evolucién y composicién. En el sexto capitulo se presenta de una
manera estilizada la naturaleza de los controles al endeudamiento subnacional para el caso Argentino. Este
analisis incluye el papel de los controles internos de cada jurisdiccién subnacional, el rol del gobierno
central y del Banco Central, el papel de los bancos y entidades financieras y de las calificadoras de riesgo.
En el séptimo capitulo se analiza acerca de si el mercado financiero ha tenido un rol disciplinador para los
gobiernos subnacionales. En el {ltimo capitulo se presenta una sintesis y las principales recomendaciones
de politica.

II. Los efectos del endeudamiento subnacional sobre la gestion
macroecondomica. Un breve marco analitico

Una controversia de la teoria de las finanzas puiblicas en paises con varios niveles de gobiemo es
acerca de qué nivel de gobierno debe ser el responsable de la politica de estabilizacién. En la divisién
tradicional de funciones entre el gobiemo nacional y los gobiernos subnacionales que se remonta a
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Musgrave (1959) se asigna al nivel central la responsabilidad de la politica de estabilizacién. Sin embargo,
contempordneamente esta visién ha sido rebatida, asigndndosele al nivel subnacional de gobierno mayores
prerrogativas en cuanto a la capacidad de desarrollar una politica fiscal auténoma.

A. La visién tradicional

La conveniencia de que sea el gobierno nacional quien absorba la mayor parte de las fluctuaciones
en los ingresos ha sido ampliamente analizada en la literatura, por lo cual aqui s6lo es menester realizar
una mencion sintética.

El primer argumento a favor de la centralizacién de la politica fiscal es que el gobierno nacional
posee mis instrumentos de politica macroeconémica que los gobiernos subnacionales. Es sabido que el
uso de una moneda Unica a nivel nacional implica que la politica monetaria deba permanecer centralizada.
A su vez, dados los estrechos vinculos entre la politica fiscal y la politica monetaria se arriba a una
conclusién que, en principio, alienta la centralizacién de la politica fiscal.

En segundo lugar, a partir del andlisis del multiplicador Keynesiano se puede advertir la ineficacia
de otorgar la politica anticiclica al nivel subnacional de gobierno. Esto se debe a dos motivos. El primero
es la reducida magnitud relativa que, desde el punto de vista fictico, generalmente poseen los
presupuestos subnacionales considerados aisladamente. El segundo proviene del menor tamaiio relativo
del multiplicador fiscal que resulta del caricter abierto de las economias provinciales. Dicho caracter
provoca que los estimulos fiscales promovidos por los gobiernos subnacionales sean en gran medida
exportados. En ambos casos se revela la ineficacia, en el sentido de impacto relativo despreciable, de
asignar a los gobiernos subnacionales el rol de la estabilizacién del ciclo.

En tercer término, también como consecuencia del cardcter abierto de las economias de los
gobiernos subnacionales, los responsables de ejecutar las politicas locales no poseerdn los incentivos
adecuados para llevar a cabo una politica suficiente. Por un lado, las autoridades de los gobiernos
subnacionales enfrentan el costo pleno de las medidas de politica que emprenden, y por el otro, los
beneficios de estas politicas se derraman sobre las regiones lindantes. A pesar de la similitud de este
argumento con el anterior -de hecho, ambos se encuentran intimamente relacionados- existe una fina
diferencia. Mientras, en este Gltimo caso lo que resulta reducido son los incentivos a llevar a cabo la
politica macroeconémica, en el caso anterior son los efectos de la politica macroeconémica los que
resultan despreciables.

En cuarto lugar, se debe sefialar que las prerrogativas que se asignen a los gobiernos
subnacionales en cuanto al manejo de la deuda pueden desembocar en un resultado subdptimo. Es decir, si
se permite el libre endeudamiento de los gobiernos locales en un escenario de costos marginales crecientes
se generarda un endeudamiento excesivo, dado que cada gobierno solo evaluard su propio costo de
endeudamiento no internalizando los efectos externos producidos sobre los demds tomadores de deuda.'
Este costo se magnifica si, en un contexto en el cual no existe informacién perfecta que permita distinguir
claramente entre deudores potencialmente solventes o insolventes, algiin participante no es capaz de
honrar su deuda. Si este fuera el caso puede ser posible que el mercado penalice injustamente a deudores
solventes.

Por ultimo, y también relacionado con el manejo de la deuda, existe la posibilidad de que el
gobierno nacional actiie explicita o implicitamente como prestamista de dltima instancia, desarticulando

! Este hecho no sélo es aplicable al endeudamiento de los gobiernos subnacionales sino también al gobierno nacional. Sin
embargo, una mayor cantidad de deudores de menor magnitud internalizarin una menor parte de los costos externos de sus
decisiones que un dnico deudor que los nuclée a todos. Es decir, mientras los pequefios deudores toman Ia tasa de interés como
un dato, un gran deudor observa que la oferta que enfrenta tiene pendiente positiva. Obviamente, aunque el gobiemo nacional
concentre el endeudamiento piiblico, atin no se internalizan los costos externos sobre los deudores del sector privado.
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los incentivos a evaluar y monitorear el comportamiento de los deudores subnacionales. Ante la
percepcién de rescate, el mercado financiero, actuando racionalmente, no disciplinard en una magnitud
suficiente a los gobiernos locales dado que anticipan que en el peor de los escenarios el gobierno nacional
brindard el apoyo financiero. Esto es, la estrecha relacién entre el gobierno nacional y los gobiernos
subnacionales puede ablandar la restriccién presupuestaria de estos \iltimos.

Los argumentos mencionados permiten advertir el conflicto entre las funciones estabilizadora y
asignativa. Es decir, la descentralizacién de la politica fiscal, que surge como la receta 6ptima cuando el
principio bajo andlisis es la asignacién de recursos, presenta algunos contrapesos al centrar la atencién
sobre los aspectos macroeconémicos.

B. La revision de los argumentos histéricos

Recientemente la tesis que asigna la responsabilidad de la politica fiscal al gobierno nacional ha
sido cuestionada (Spahn, 1997; Tanzi, 1995). En el caso de una regién o pais grande, como la Unién
Europea o los Estados Unidos, los ciclos pueden no estar correlacionados. La ausencia de correlacién
entre los ciclos regionales y agregados puede provenir del hecho de que cada subregién este especializada
en la produccién de commodities cuyos precios son independientes de la situacién macroeconémica del
pais. En este caso, aunque el pais no perciba la necesidad de realizar politica alguna, puede ser 6ptimo
desde el punto de vista de los gobiernos subnacionales estimular la economia local a pesar del reducido
tamafio del multiplicador.

Ademads, los argumentos histéricos suponen una economia cerrada. El esquema IS-LM
incorporando los aportes de Mundell indica que en una economia con tipo de cambio flexible todo
estimulo fiscal seria compensado con una variacién del tipo de cambio. Sin embargo, esta ineficacia
agregada de la politica fiscal no es valida a nivel regional dado que si se proporciona una respuesta fiscal
con variaciones regionales pero de suma cero, de modo de no alterar el tipo de cambio, se pueden
conseguir efectos sobre el empleo relativo de las distintas regiones.

En el caso de los salvatages existe una controversia de si una mayor centralizacién o
descentralizacién de la politica fiscal aumenta o disminuye la probabilidad de su ocurrencia.

En un sentido, el incentivo a rescatar opera a través de las externalidades, anilogamente al
argumento “foo big to fail”. Un gobiemno subnacional de mayor tamafio puede causar un mayor costo
externo sobre las demds jurisdicciones -incrementando la prima de riesgo de la nacién y de los demis
gobiernos subnacionales, por ejemplo-, y por lo tanto incrementar los dafios potenciales para el gobierno
nacional de no rescatar (Wildasin, 1997). Debe advertirse que con este criterio, la solucién consiste en
fomentar aun una mayor descentralizacién, de modo de reducir el tamafio de las jurisdicciones y las
externalidades que estas pueden generar.

En el otro sentido, el incentivo a rescatar opera a través del costo relativo del salvataje en relacién
al tamafio del presupuesto del gobierno nacional. Si existe un costo politico fijo de dejar caer una
jurisdiccion entonces el gobiermno nacional tendrd mds incentivos a rescatar a aquellas jurisdicciones en
que el costo del salvataje sea reducido en relacién al tamafio del presupuesto del gobierno nacional. De
este criterio se desprende que un alto tamafio relativo de los gobiernos subnacionales hace mas crefble la
condicién de no salvataje (Eichengreen et al, 1996).

Otra falencia de los argumentos histéricos es que sdlo abordan las consideraciones de la demanda.
Si se incorporan al andlisis las cuestiones de oferta puede arribarse al resultado de que los gobiernos
subnacionales poseen mejor informacién y generalmente responden con mayor rapidez a las necesidades
locales.
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Por dltimo, existe evidencia que indica que la politica monetaria se encuentra mis desvinculada de
la politica fiscal en los casos en que esta tltima se encuentra mis descentralizada, lo que implica la
posibilidad de una mayor disciplina fiscal (Euther et al, 1996). Debe notarse que esta proposicién no
resulta trivial por cuanto es posible que el gobierno nacional emita dinero para realizar un rescate de los
gobiernos subnacionales. Es decir, es posible que, en un contexto de altos costos de no rescatar a un
gobierno subnacional, el gobierno nacional se vea obligado a emitir dinero para financiar un rescate. En
cambio, si la politica fiscal estd centralizada, entonces el gobiemno nacional controla plenamente la
decisién de gastar y emitir para financiar dicho gasto.

En este tdltimo caso se advierte una disputa entre los argumentos tradicionales y los mds recientes
que estd basada sobre un mismo hecho: el vinculo entre la politica monetaria y la fiscal. Si se considera
que la politica fiscal debe ser compensatoria, €l gobierno nacional deberia concentrar la potestad sobre la
politica monetaria y fiscal, de modo de financiar el déficit con emisién. Si, en cambio, el objetivo de la
politica fiscal es mantener la disciplina fiscal, entonces existen argumentos em pos y en contra de
centralizar la politica fiscal.

C. El endeudamiento de los gobiernos subnacionales. La teoria de los Bailouts

La deuda de los gobiernos subnacionales posee principalmente dos caracteristicas idiosincraticas
que lo diferencian de los demas tipos de endeudamiento. En primer lugar, el mercado de crédito se
encuentra distorsionado como consecuencia de la relacién vertical entre los gobiernos locales y el
gobierno nacional. Esta relacién vertical hace que, bajo determinados contextos institucionales, la
probabilidad de rescate ante un default de un gobierno subnacional pueda resultar elevada. En segundo
lugar, las conductas fiscales de cada gobierno local generan efectos horizontales, sobre sus pares, y
verticales, sobre el gobierno nacional. En particular, los comportamientos de los gobiernos poseen efectos
externos no computados por cada uno de ellos.

Uno de los elementos que ocasiona una distorsién en el mercado de deuda provincial es la
anticipacién de un rescate a una provincia por parte del gobierno nacional. En esa seccién se pretende
interpretar a estos potenciales bailouts como el resultado esperado de un esquema institucional inadecuado
de la relacién vertical entre el gobierno central y los gobiernos subnacionales.

De manera abstracta, los bailout pueden ser analizados como el equilibrio de un juego dindmico
con informacién imperfecta, en el cual, primeramente el gobierno nacional se compromete a no rescatar.
Luego el gobierno subnacional decide una politica fiscal dentro de un continuo de posibilidades que
incluyen opciones de politica que van desde politicas que tienen bajo riesgo de culminar en un default
provincial (prudentes) a politicas en que con alta probabilidad no se pueda honrar los compromisos
asumidos (imprudentes). Posteriormente, se produce una realizacién de la naturaleza que, en funcién de la
politica mis prudente o imprudente que halla desarrollado la provincia, determina si dicho gobierno
subnacional cae 0 no en default. Por iltimo, el gobierno central, ante la demanda provincial de un bailouz,
decide si rescata o no.

En este juego la decision del gobierno subnacional es secuencialmente racional, en el sentido de
que la eleccién de una politica fiscal mas prudente o imprudente, se toma considerando que respuesta
tendra el gobierno central si la provincia cae en default. La restriccién presupuestaria del gobierno
subnacional serd blanda si, a pesar de que el gobieno subnacional adopte un comportamiento fiscal
imprudente, el gobierno central decide rescatar en dltima instancia. Es decir, si la percepcién de las
provincias es que en Gltima instancia el gobierno nacional dara una ayuda financiera, las provincias tienen
incentivos a aumentar su exposici6n al riesgo con politicas imprudentes. Cabe destacar que la restriccién
presupuestaria se vuelve menos restrictiva en la medida que el sector financiero advierta que el gobierno
nacional se hard cargo de dichos compromisos.
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Debe notarse que a partir de esta estilizacion un bailout no es la ayuda financiera del gobierno
central a un gobierno subnacional que enfrenta un fuerte shock negativo, sino que ademas esta ayuda debe
ser consecuencia de un comportamiento fiscal perverso que, previniendo el rescate posterior, incrementa
la probabilidad de sufrir una crisis financiera. Es decir, para que una ayuda financiera del gobierno central
sea considerada un bailout, el gobierno subnacional previamente debe haberse comportado
imprudentemente en términos fiscales, de modo de incrementar su exposicién a los shocks.

En cambio, si la ayuda financiera no es antecedida por un comportamiento fiscal imprudente,
entonces dicha ayuda puede considerarse como una respuesta optima dada la imposibilidad de escribir
contratos completos. Por ejemplo, el episodio de una ayuda financiera no contemplada del gobierno
central ante una catistrofe no puede considerase un bailout, dado que el gobierno subnacional no posee
control sobre estos eventos. En cambio, esta ayuda puede ser el resultado de un contrato implicito entre
ambos niveles de gobierno.

El problema surge debido a que en muchas oportunidades no resulta ficil determinar si los
problemas financieros son consecuencia de comportamientos oportunisticos de los gobiernos
subnacionales que se exponen riesgosamente, sabiendo que en dltima instancia serdn rescatados por el
gobierno central, o de fuertes shocks reales que a pesar de un sano comportamiento fiscal por parte del
gobierno local le generen una crisis financiera.

III. El enfoque de la disciplina del mercado crediticio

La existencia de un mercado financiero provee importantes beneficios a los agentes econémicos
que en él participan. Por ejemplo, posibilita a los consumidores elegir un apropiado sendero de consumo a
lo largo del ciclo de vida, permite a las firmas superar los obstdculos financieros de tener que solventar sus
proyectos de inversién con ingresos propios, y libera al gobierno de realizar costosos cambios en las
alicuotas impositivas para financiar los mayores gastos en periodos en que lo considere oportuno (permite
el tax smoothing).

Para lograr esta tarea, en un mundo de informacién perfecta, el mercado financiero debe permitir
que los agentes mantengan desequilibrios temporarios entre sus ingresos y sus egresos. Es decir, el
mercado debe proporcionar la liquidez necesaria a aquellos agentes que ex-post cumplan con sus
obligaciones, y por lo tanto satisfagan su restriccién presupuestaria intertemporal. En un mundo de
informacién imperfecta el problema surge debido a la imposibilidad de determinar con certeza que los
desequilibrios sean sélo temporarios. En este sentido, antes de que se produzca la realizacién, sélo se tiene
una expectativa de que el prestatario cumpla con su obligacién y confirme que el desequilibrio fue sélo
temporario. Sin embargo, puede ocurrir que la expectativa no sea convalidada posteriormente y el
prestatario se encuentre transitando en un sendero no sostenible.

Una de las soluciones postuladas por la literatura para resolver el problema antes sefialado
proviene del enfoque del mercado disciplinador (Lane, 1993; Bayoumi et al, 1995). Aplicado al caso de
los gobiernos subnacionales este enfoque postula que los agentes econémicos deben pagar tasas de interés
que reflejen su situacién de solvencia, de manera que aquellos agentes que incurran en deudas que sélo
con dificultad puedan ser servidas, enfrentardn tasas superiores para compensar el mayor riesgo de default,
lo que a su vez reduce el incentivo a endeudarse.

A su vez, uno de los elementos centrales de la hipétesis de disciplina de mercado es la existencia
de una relacién no lineal entre el costo del endeudamiento y las variables fiscales (Bayoumi et al, 1995).
En particular, se asume que el costo del crédito crece a tasa creciente con el nivel de endeudamiento, de
modo que si la solvencia del prestatario se torna muy riesgosa, el mercado le restringirad el acceso al
crédito. En otras palabras, el mercado controlard que sélo se le otorguen créditos a deudores solventes,
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induciendo a que los agentes desarrollen un comportamiento prudente e imponiendo el cumplimiento de
sus restricciones presupuestarias intertemporales’.

En la literatura referida al logro de la disciplina fiscal apelando al mercado se postulan un
conjunto de condiciones necesarias para que el mercado sea un mecanismo eficaz para inducir un manejo
responsable de las finanzas publicas provinciales. Entre las mis importantes se destacan:

a) Los mercados financieros deben ser razonablemente abiertos, de modo que cuando la solvencia
de un determinado prestatario sea dudosa, los prestamistas no se encuentren cautivos y tengan la
posibilidad de colocar su dinero en usos alternativos.

b) No deben existir prestatarios con privilegios en cuanto al acceso al crédito. En particular no
deben existir regulaciones que privilegien al sector piblico en el acceso al crédito.

¢) Debe existir informacién sobre la solvencia de los demandantes de crédito. Si esta no estd
disponible se presentan dos peligros: que se le otorguen fondos a prestatarios insolventes o que se
le racione el crédito a prestatarios solventes por emitir sefiales similares a las de deudores que no
hayan cumplido con sus obligaciones.

d) El sistema financiero debe poseer una fortaleza suficiente para poder asimilar sin problemas la
caida de un gran deudor.

e) No debe existir la certeza ni la percepcién de que el prestatario vaya a ser rescatado si no puede
servir sus deudas.

Si no se satisfacen estas condiciones, el mercado no funcionard adecuadamente para prevenir un
excesivo nivel de endeudamiento. Es decir, a pesar de una mala performance econémica y presupuestaria
provincial, acompafiada por una suba insuficiente de las primas por default, la deuda puede continuar
incrementdndose hasta alcanzar niveles insostenibles, implicando una severa y costosa restriccién fiscal
futura.

Cabe destacar que estas condiciones son muy restrictivas y en general no se cumplen en la
mayoria de los paises, principalmente en los paises en vias de desarrollo, que no poseen un maduro
mercado de capitales. En particular, estos paises no cuentan con sistemas de informacién que permitan
monitorear adecuadamente los comportamientos fiscales de los distintos gobiernos subnacionales y
muchos paises instrumentan incentivos para colocar a los gobiernos locales en una posicién ventajosa en
cuanto al acceso al crédito. Ademds, en la experiencia internacional no resulta dificil encontrar casos en
que los gobiernos centrales intervienen de modo de evitar un default de un gobierno subnacional’.

IV. El uso de controles internos al sector piiblico

La alternativa a la disciplina de mercado es establecer algin mecanismo de control interno al
sector piblico. En este caso se puede apelar a cinco variantes: a las reglas fiscales explicitas, a los
procedimientos presupuestarios, a la cooperacién y coordinacién de las decisiones de endeudamiento entre

? Utilizando datos de panel sobre las tasas pagadas por los gobiernos subnacionales en los Estados Unidos y Canad4, Goldstein y
Woglom (1992) y Bayoumi, Goldstein y Woglon, (1995) han encontrado que el mercado constituye un eficaz disciplinador para
los gobienos subnacionales. Dichos trabajos analizan la relacién entre los spreads de los bonos de varios gobiernos
subnacionales americanos y ciertas variables fiscales, relacionadas con la solvencia y disciplina fiscal

3 En el capitulo VI se analizar, para el caso argentino, si el mercado crediticio disciplina a los gobiemos subnacionales.

Sesi6n 1 - 120



los distintos niveles de gobiernos, a los controles directos y a los controles administrativos o burocraticos
por parte del gobierno central.*

Cabe destacar que ningtn pais adopta una forma pura dentro de esta tipologia, sino que en general
el control se efectia mediante una combinacién de mecanismos. Sélo en algunos casos es posible
identificar con certeza cual es el mecanismo utilizado.

Sin embargo, a pesar de esta dificultad, esta estilizacion resulta 1til para racionalizar cuales son las
caracteristicas preponderantes de la experiencia de los distintos paises en el control de la deuda. Ademas,
el andlisis de las virtudes de cada instrumento de control resulta indispensable si se pretende avanzar en el
disefio de una nueva arquitectura institucional para la coordinacién de los comportamientos fiscales
subnacionales en la Argentina. A continuacién analizaremos los principales aspectos de esta clasificacién’.

A. Reglas predeterminadas

Aunque mis recientemente este mecanismo ha adquirido una gran difusién debido a su
incorporacién en el tratado de Maastricht, el control mediante reglas no constituye un mecanismo nuevo.
En efecto, la constitucién y las leyes de muchos paises establecen reglas que limitan directamente el
endeudamiento de los gobiernos locales, o bien distintas variables relacionadas al endeudamiento.

El estudio de la efectividad de las reglas constituye en la actualidad un activo campo de anilisis
tanto tedrico como empirico.6 En general, estos estudios, basados en anilisis de corte transversal y en
datos de panel, sugieren que existe una asociacién significativa y diferente entre los distintos tipos de
metas aplicadas sobre los resultados fiscales y los resultados fiscales finalmente observados.

Es menester destacar que existen distintas formas de limitar ¢l endeudamiento por medio de
reglas. Se pueden imponer restricciones sobre el endeudamiento en si mismo, limitando el monto o bien el
destino del endeudamiento, o se puede limitar el endeudamiento indirectamente, fijando metas sobre
variables que inciden directamente sobre el endeudamiento (déficit, por ejemplo) o que estin intimamente
relacionadas al endeudamiento (servicios de la deuda, por ejemplo).

Un tipo especial de regla predeterminada son los presupuestos equilibrados. De manera estilizada,
la fortaleza de esta restriccién puede ser de cuatro niveles, dependiendo del estadio del proceso
presupuestario que regule. En primer lugar, se puede entender el equilibrio presupuestario como la
obligacién de que el Ejecutivo presente al Congreso un proyecto de presupuesto equilibrado. En segundo
término, el equilibrio presupuestario puede significar que el Congreso deba aprobar un presupuesto
equilibrado. En tercer lugar, es posible que la regulacién no sélo establezca la sancién de un presupuesto
equilibrado, sino que ademads se obligue al cumplimiento de esta meta en la ejecucién del presupuesto por
parte del Poder Ejecutivo, aunque se permita que los desvios entre la ejecucién presupuestaria y el
presupuesto sean compensados en ejercicios posteriores. Por ltimo, la versién més fuerte y restrictiva del
concepto impide que los desvios sean compensados en ejercicios futuros, imponiendo que los ajustes
deban efectuarse en cada periodo. Ademas, esta regla no sélo puede ser mas laxa o més rigida en funcién
del estadio presupuestario que limite, sino que muchas veces lo que difiere es la amplitud del sector
piblico que comprometen. S6lo una definicién amplia del sector piblico hace que el espiritu de la

4 La tipologia adoptada en Ter-Minassian (1997) incorpora cuatro clasificaciones: Ccooperacién entre distintos niveles de
gobierno, reglas, controles directos y disciplina de mercado. Aquf se agrupan las tres primeras variantes, incorporando dos
nuevas categorias (procedimientos presupuestarios y controles burocriticos) dentro de la categoria que incluye a los controles
directos del sector publico. Sin embargo, al analizar los controles internos al sector piblico, cada categoria se analizaré de
manera discriminada.

5 Para un andlisis completo de la problemética del endeudamiento subnacional véase Ter-Minassian (1997) y Monasterio et al
(1999).

¢ Para un an4lisis integral, véase Poterba y Von Hagen (1999).
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restriccién sea cumplido. De otro modo, si la restriccién se aplica s6lo a una parte del sector publico,
existe el riesgo de que el endeudamiento se acumule sobre los organismos no comprendidos en la norma’.

Debe notarse que la regla presupuestaria no resulta 6ptima, dado que una regla que impone el
equilibrio presupuestario periodo a periodo obliga a recortar el gasto y/o aumentar los impuestos en los
momentos de depresién econémica. Dicho patrén de politica econémica no respeta ni las prescripciones
de la teoria “keynesiana standard”, ni las prescripciones que surgen de la teoria de “tax smoothing”.

Sin embargo, en algunos trabajos se ha encontrado que los paises que han evidenciado déficits
persistentes han sido menos capaces de equilibrar intertemporalmente el consumo que los paises con
déficit reducidos (Arreaza et al, 1999). El hallazgo sugiere, que las instituciones que limitan el déficit
mejoran la capacidad de realizar una politica macroeconémica adecuada. De hecho muchos argumentos
indican que la politica fiscal se rige mis por principios de naturaleza politica que por prescripciones de
optimalidad. Bajo esta concepcién, el beneficio de la regla proviene en mayor medida de la limitacién de
la negociacidn politica.

Pero, lo que estos trabajos sugieren es que el presupuesto equilibrado puede mejorar la
performance de la politica macroeconémica en relacion a la ausencia de alguna otra regla. Lo que no se
demuestra es si mediante otras reglas puede alcanzarse un resultado simétrico en términos de la limitacién
de la negociacién politica pero superior en términos de optimalidad. Desde ya que estas reglas alternativas
deben ser simples, lo cual constituye uno de los pilares del debate “reglas versus discrecién”. De otro
modo, las mismas pueden ser dificiles de monitorear o esquivadas mediante la “contabilidad creativa”.

Otras reglas utilizadas frecuentemente en la experiencia internacional son el establecimiento de
limites al gasto publico, al cociente entre deuda y producto, al cociente entre la deuda y los recursos y al
cociente entre los servicios de la deuda y los recursos. En los dos 1ltimos casos las reglas tratan de imitar
el comportamiento del mercado, en el sentido de que se permite el endeudamiento de acuerdo a la
capacidad de repago de la misma.

Una regla que es utilizada en muchos casos (por ejemplo, Alemania, Suiza y en muchos estados
de Estados Unidos) es la llamada regla de oro, la cual limita el destino del endeudamiento, al
financiamiento de los gastos de capital. El objetivo de esta restriccién consiste en impedir traspasar la
carga de la deuda a generaciones futuras.® La argumentacién es que en el caso de la deuda originada por
gasto corriente la generacién presente disfruta de los beneficios del gasto pero el costo de este gasto es
afrontado por las generaciones futuras. En cambio, en el caso de los bienes de capital, si bien parte de la
deuda es amortizada por las generaciones futuras, también 1a generacién futura goza de un mayor stock de
capital.

El control mediante reglas posee ventajas y desventajas. Entre las ventajas se cuentan la
transparencia y equidad en el tratamiento de los distintos gobiernos subnacionales. Este mecanismo de
control no demanda negociaciones periédicas, que pudieran culminar en resultados inequitativos en el
tratamiento de las distintas regiones. A su vez, ante determinados contextos institucionales, estas
negociaciones podrian ser orientadas mds por factores politicos de corto plazo que por el mantenimiento
de niveles sostenibles de endeudamiento.

7 Kenyon y Benker (1984) encontraron para los Estados Unidos que estas limitaciones s6lo comprendian a una media del 60% del
gasto total

¥ Debe advertirse que en el caso de que la deuda piiblica sea solamente interna tanto los deudores como los acreedores pertenecen
al mismo pais. En este caso, si bien la generacién futura debers afrontar la deuda, también la generacién futura recibe los pagos
por amortizacién de este endeudamiento. Esto revela la falacia demostrada por los economistas clésicos Ricardo y Pigou. Es
decir, en el caso de que la deuda sea interna no es posible trasladar la carga de la misma a generaciones futuras, sea esta
originada en gastos corrientes o de capital. Este endeudamiento s6lo genera efectos distributivos intrageneracionales. Sin
embargo, en el caso de que los acreedores sean externos si es posible trasladar la carga de la deuda a generaciones futuras. En
este caso el endeudamiento originado en gastos corrientes y en gastos de capital tiene efectos distributivos intergeneracionales.
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El principal costo es que las reglas imponen una pérdida de flexibilidad para ajustarse a los shocks
sobre la recaudacién. Este costo se ve agravado en el caso de las reglas que impiden el endeudamiento,
como es el caso de la regla que obliga a mantener el presupuesto equilibrado.

B. Procedimientos presupuestarios

Una alternativa al control mediante reglas numéricas sobre variables fiscales es disefiar el proceso
presupuestario de forma tal que de la interaccién en este proceso se arribe a un resultado de
endeudamiento deseado. En este caso se pretende establecer el contexto, o las instrucciones del juego de
negociacién por el cudl se decide el comportamiento fiscal de los distintos estados, confiando en que €l
resultado final no arroje un nivel de endeudamiento excesivo.

En relaci6n al contexto de la negociacién se presentan dos opciones: verticalista y colegiada.’ En
el primer caso, el mayor poder en la negociacién del presupuesto se le asigna al Poder Ejecutivo con
relacién al Legislativo, y al ministro de finanzas en relacién a los demas ministros. El poder legislativo
tiene limitada capacidad de influir sobre la asignacién y el tamaiio del presupuesto. En la segunda opcién,
el presupuesto surge de una negociacién méds democrética, en la cual el Poder legislativo tiene la
capacidad de influir en las decisiones y el ministro de finanzas se encuentra en una posicioén similar a los
demds ministros.

Las caracteristicas de estos dos modelos institucionales estilizados generan resultados
presupuestarios distintos. De hecho, existe un intercambio entre estos modelos. En el caso verticalista
resulta mas probable que se arribe a un resultado fiscal equilibrado, que no comprometa la restriccién
fiscal y que, por lo tanto, haga del presupuesto un eficaz método de control. Este beneficio se logra al
costo de un menor respeto a la heterogeneidad y a la oposicién minoritaria. En el modelo colegiado el
procedimiento presupuestario es mis democritico, garantizando una mayor incumbencia de las minorias.
El mayor poder relativo de las minorias resulta en un menor énfasis en la disciplina fiscal.

El caricter colegiado o verticalista de la negociacién puede provenir de que el sistema electoral
sea proporcional o mayoritario. Esto se debe a que los sistemas electorales proporcionales tienden a
generar gobiernos de coaliciones y los sistemas mayoritarios incentivan el bipartidismo. En los gobiernos
de coaliciones se deben consensuar las decisiones entre los distintos participes de la coalicién. Dicho
consenso otorga un caracter colegiado a la negociacién, dejando el poder de veto en cada miembro de la
coalicién.

Una cuestién que resulta crucial en el caso de los procedimientos presupuestarios es el disefio
institucional de la votacién.'® Por ejemplo, en 1974, los Estados Unidos reformaron la secuencia de la
votacién de la ley presupuesto por parte del congreso. A partir de ese afio el tamafio global del presupuesto
dejé de constituirse meramente por el resultado al que se arribe finalmente de la suma de cada uno de los
proyectos aprobados y pasé a predeterminarse con anterioridad al tratamiento en particular de cada
proyecto. Esto es, se dividi6 la votacion presupuestaria en dos etapas, definiéndose en la primera etapa
s6lo el tamafio del presupuesto y en la segunda la asignacién del mismo a los distintos proyectos
competitivos.

El objetivo de este cambio institucional fue el de garantizar el equilibrio presupuestario. Sin
embargo, los grandes déficits en las Estados Unidos en los afios ochenta generaron una reconsideracién
acerca de los efectos que genera este mecanismo.

% Alesina et al (1999) llaman a estas estilizaciones hierarchica y collegial.

10 E] teorema de la imposibilidad de Arrow indica que el orden de la votacién altera el resuitado del escrutifio. Si no se imponen
restricciones en los procedimientos, si se carece de una estructura y reglas de votacién, entonces se producird un caos
legislativo.
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A partir de estos estudios se arribé a la conclusién de que no resulta obvio que este mecanismo
deba garantizar el equilibrio presupuestario. La intuicién de este resultado es que los legisladores son
forward looking. Si cada legislador conoce perfectamente las preferencias de los demds legisladores,
entonces basa su decisién del tamafio del presupuesto realizado en la primera etapa computando el
resultado sobre la composicién del presupuesto a que se arribard en la segunda etapa. Es decir, las
decisiones son secuencialmente racionales.

Otra caracteristica del sistema de votacién que puede afectar el resultado presupuestario es la
exigencia de mayorias simples o reforzadas para la aprobacién del presupuesto. La exigencia de mayorias
especiales puede desembocar en un vacio institucional si el congreso rechaza el presupuesto, pero, a la
vez, estas mayorias especiales otorgan un cardcter de consenso a las decisiones.

Es importante notar que las mayorias necesarias para la aprobacién del presupuesto también
otorga al contexto de negociacién un cardcter mas colegiado o uno mis verticalista.

Una cuestion relevante acerca del procedimiento presupuestario es el grado en que el Poder
Legislativo tiene la capacidad de realizar enmiendas al presupuesto. Bajo un sistema de reglas cerradas el
Poder Legislativo tiene la capacidad de veto, es decir puede votar favorablemente o en contra del
presupuesto planteado por el Poder Ejecutivo que es quien plantea la agenda. La alternativa a las reglas
cerradas es un sistema de reglas abiertas. Bajo este sistema el Poder Legislativo puede discutir y enmendar
cada punto particular del proyecto de presupuesto planteado por el Poder Ejecutivo.

En cuanto al control presupuestario por parte del Poder Ejecutivo una opcién aplicada en algunos
estados de los Estados Unidos es la llamada line item veto. Dicho mecanismo otorga al Poder Ejecutivo el
poder de veto sobre algunas partidas presupuestarias, limitando los efectos de las presiones de los grupos
de interés sobre el Poder Legislativo.

C. Cooperacién y coordinacion entre los distintos niveles de gobierno

En algunos paises la forma de control de endeudamiento utilizada consiste en coordinar las metas
de endeudamiento mediante acuerdos de cooperacion entre los distintos niveles de gobierno. En este
mecanismo los gobiernos subnacionales son coparticipes con el gobierno central en la definicién de las
metas macroeconémicas. Este hecho hace que los gobiernos subnacionales no sélo se sientan participes de
los objetivos macroecondémicos, sino también que sean responsables de las consecuencias que un
endeudamiento excesivo podria acarrear. La cooperacién y coordinacién del endeudamiento constituye la
forma de control més respetuosa de la autonomia que deberian gozar los gobiernos locales en un sistema
federal de gobierno (Gandenberger, 1997).

Sin embargo, este tipo de control parece mds adecuado en paises que posean una alta disciplina
fiscal. Si esto no sucede, el proceso de negociacién puede desembocar en conductas fiscales insostenibles
(Ter-Minassian, 1997). En particular, si no existe una fuerte imputabilidad sobre todos los actores
involucrados de los costos que puede generar un alto nivel de endeudamiento, se corre el riesgo de que el
endeudamiento sea percibido como un recurso comin, al cual todos los actores involucrados en la
negociacién intenten depredar.

Los mecanismos de negociacién de endeudamiento pueden ser bilaterales o multilaterales. En el
primer caso, del cual puede citarse como ejemplo Dinamarca, la negociacién se realiza entre el gobierno
central y cada gobierno local aisladamente. En el segundo, la discusi6én se desarrolla en un dmbito en el
cudl se negocian, simultineamente, los limites del gobierno central y de todos los gobiernos
subnacionales.

Si los acuerdos son bilaterales se corre el riesgo de que los gobiernos subnacionales no reciban un
trato equitativo. Este hecho, a su vez, puede desembocar en que los gobiernos subnacionales que no
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satisfagan las metas prefijadas aleguen que su incumplimiento se explica por un trato no equitativo en la
negociacién.

Australia es un pais en el cual la negociacién es multilateral y cooperativa. En dicho pais, las
negociaciones de endeudamiento y la consistencia de este con los objetivos macroeconémicos son
desarrolladas en el 4mbito de una institucién federal llamada Loan Council, en la cual estdn representados
todos los estados y el gobierno nacional.

En el caso de Alemania, las negociaciones también poseen un cardcter multilateral. La
negociacién se realiza en dos etapas. En la primera se fija el endeudamiento agregado del gobierno central
y de los gobiernos locales, y se distribuye verticalmente que porcentaje de este endeudamiento puede ser
tomado por los gobiernos locales y que fraccién por el gobierno central. En la segunda etapa, la fraccién
de la deuda piblica asignada a los gobiernos subnacionales se distribuye horizontalmente entre estos.

En Espafia, a partir de 1992, existe también un procedimiento en dos etapas similar al caso
alemin. Sin embargo, en este caso la negociacién es bilateral entre el gobierno central y cada comunidad
auténoma. Los limites al endeudamiento para cada comunidad se fijan en los llamados “Escenarios de
Consolidacién Presupuestaria”.

D. Controles directos

En algunos paises, principalmente en aquellos que poseen una estructura unitaria de gobierno, el
nivel Nacional controla directamente el endeudamiento de los gobiernos locales. Dado que los gobiernos
locales deben pedir autorizacion al gobierno central para endeudarse, este tipo de control resulta el modo
més efectivo para limitar el excesivo endeudamiento. Sin embargo, se contrapone a esta virtud el hecho de
que bajo este sistema de control se restringe excesivamente la necesaria autonomia de los gobiernos
subnacionales en un esquema descentralizado. Esta desventaja provoca que dificilmente se adopte un
sistema de controles directos en un pais federal.

Los controles directos pueden adoptar distintas formas. Estas pueden ser: limites al
endeudamiento fijados anualmente para cada gobierno subnacional, centralizacion del endeudamiento por
parte del gobierno central y posterior repaso de los créditos a los gobiernos subnacionales, examen y
autorizacién de las operaciones de crédito que deseen desarrollar los estados subnacionales por parte del
gobierno central, prohibiciones al endeudamiento en determinados tipos de deudas, como por ejemplo
deudas con el exterior. En este iltimo caso, el argumento es que este tipo de endeudamiento puede
comprometer los objetivos de la politica monetaria y cambiaria desarrolladas por el gobierno central.

Un pais unitario que aplica el control directo de endeudamiento de sus gobiernos subnacionales es
Japén. Las pautas anuales de endeudamiento se negocian en un plan financiero anual, denominado “Plan
Fiscal Anual de los Gobiernos Locales” que se aprueba por el parlamento nacional simultdneamente con la
aprobacién del presupuesto nacional. Chile es otro pais unitario que restringe directamente el
endeudamiento de los gobiernos locales. En Chile las municipalidades tienen vedado el acceso a los
mercados de crédito interno y externo, salvo autorizacién expresa del gobierno central (Yafiez et al, 1993).

Un pais federal que instrumenta ¢l control directo de endeudamiento es India. En este pais los
gobiernos tienen vedados los mercados internacionales de crédito. A su vez, en el caso del endeudamiento
interior, los estados que mantienen deudas con el gobierno nacional deben solicitar autorizacién en el caso
de que deseen endeudarse. Cabe destacar que todos los estados se encuentran endeudados con el gobierno
nacional. Ademds, en la India, el gobierno central ha regulado el sistema financiero de forma tal que
mantiene un mercado cautivo de colocacién de deuda, el cual le brinda un sistema adicional de control,
dado que el acceso a este mercado esta reservado para emisiones aprobadas por el gobierno central.
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E. Control burocritico

Es usual que los paises disefien mecanismos de control burocrético. En estos casos los gobiemos
centrales articulan procedimientos que los gobiernos subnacionales deben satisfacer para endeudarse. Los
procedimientos consisten en el cumplimiento de ciertos requisitos exigidos por un determinado organismo
del Gobierno Nacional. Estos requisitos pueden incluir la presentacién de informacién acerca del estado
de las finanzas publicas del gobierno subnacional, acerca de las caracteristicas del endeudamiento en
términos de tasas, amortizaciones, etc. y acerca del destino de los fondos.

Ademis, en algunos casos, el cumplimiento de estos tramites puede resultar necesario para que los
prestatarios accedan a ciertos privilegios otorgados a los créditos con los gobiernos subnacionales, lo cual
constituye un incentivo para que estos se cumplimenten.

Este método de control resulta mis utilizado en el caso de algunas democracias federales, en las
cuales el gobiemo nacional no tiene la prerrogativa de restringir directamente el endeudamiento de los
gobiernos subnacionales y no existe una instancia institucional en la que los representantes de cada nivel
de gobierno acuerden ciertos estandares o procedimientos en lo referido al crédito piblico. Cabe destacar
que como este tipo de control generalmente es paralelo a algiin otro mecanismo mds restrictivo, en muchas
oportunidades no se lo considera como una alternativa en si misma. Sin embargo, en el caso argentino los
procedimientos administrativos para el endeudamiento constituyen un elemento esencial, razén por la cual
esta alternativa de control se incorpora separadamente.

Debe notarse que puede confundirse este tipo de control, con los controles directos, especialmente
cuando los gobiernos subnacionales deben pedir autorizacién para endeudarse, como en el caso Argentino.
La diferencia en este caso es de grado y no de tipo. Es decir, si bien bajo los controles burocraticos y
administrativos el objetivo es fundamentalmente informar acerca de las operaciones de crédito y
cumplimentar una serie de procedimientos administrativos, en el caso de los controles directos los
gobiernos subnacionales, o bien tienen prohibo el acceso a determinados tipos de endeudamiento, o bien
deben solicitar autorizacién del gobierno central si pretenden endeudarse.

V. El endeudamiento de las provincias Argentinas
A. El contexto institucional

La organizacién del sector puiblico argentino contempla cuatro niveles de gobierno: el federal, las
provincias (con sus 23 jurisdicciones), el Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires y mis de 1.300
gobiernos locales incluyendo municipios, comunas, comisiones municipales, juntas de gobierno,
comisiones de fomento y comunas rurales. En la constitucién sancionada en 1853 se adoptd la forma
republicana y federal de gobierno, previendo un sistema con tres poderes: un poder ejecutivo a cargo de
un presidente, un poder legislativo compuesto por un congreso bicameral y un poder judicial, presidido
por la Corte Suprema de Justicia. En dicha constitucién las provincias delegaron al gobierno federal una
serie de poderes y atribuciones, incluyendo entre otras cosas, la potestad sobre la recaudacién de ciertos
impuestos, aunque con ciertas limitaciones. Las provincias tienen sus propias constituciones, algunas
sancionadas con anterioridad a la Nacional, y eligen su propio gobernador, sus legisladores y jueces sin la
intervencioén del gobierno federal.

La constitucién argentina establece en su articulado las competencias y funciones asignadas a cada
nivel de gobierno. En particular describe los recursos e impuestos que cada jurisdiccién puede establecer
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para poder financiar las funciones que presta. Basicamente, determina que la Nacién utilizard para
financiar sus erogaciones los recursos del comercio exterior y los impuestos indirectos, mientras que las
provincias se financiardn mediante tributos sobre la produccién y el consumo de bienes especificos.
Establece, ademds, la facultad al gobierno federal de imponer impuestos directos por tiempo determinado.

No obstante, la incorporacion de nuevas funciones y responsabilidades en el gobiemo federal
obligé a recurrir a nuevas fuentes de recursos. Esto derivé, primero, en la creacién de nuevos impuestos en
concurrencia con los provinciales, y luego, el disefio de regimenes de coparticipacién federal de
impuestos, mediante los cuales la Nacién imponia gravamenes sobre el consume, la renta y el patrimonio,
constitucionalmente reservados a las provincias, para luego compartirlos en una proporcién fija con las
jurisdicciones que adherian.

Desde principio del afio 1988 el marco general de las relaciones financieras entre la Nacién y las
provincias se estructura sobre la base de la ley 23.548 de coparticipacién federal de impuestos. Dicha ley
establece como impuestos coparticipables a todos aquellos tributos nacionales existentes y a crearse con la
excepcién de los derechos de exportacion e importacién, los impuestos incluidos en regimenes especiales
de coparticipacién y aquellos con asignacién especifica. La masa coparticipable se distribuye del siguiente
modo: a) 42,34% en forma automdtica a la Nacién, b) 56,66% en forma automitica al conjunto de las
provincias y ¢) el 1% restante se asigna al fondo de Aportes del Tesoro Nacional, destinado a atender
situaciones de emergencia y desequilibrios financieros en las provincias. La distribucién secundaria de las
transferencias se determina por coeficientes fijos establecidos en la ley. Es importante sefialar que atin
cuando Ia distribucién primaria y secundaria no tiene en la norma una fundamentacién explicita, ésta
permitié darle a las relaciones financieras intergubernamentales un encuadre legal definido y transparente,
limitdndose los aportes discrecionales que caracterizaron los afios 80 (Jones, et al 1997).

Con la reforma constitucional del afio 1994, el sistema de coparticipacién federal de impuestos
adquiere rango constitucional.!

En términos del gasto publico, Argentina constituye el pais mis descentralizado de América
Latina, con aproximadamente el 48% de los gastos ejecutados desde el nivel subnacional de gobierno'?.
En contraste, la distribucién de recursos tributarios se encuentra sumamente concentrada en el nivel
federal de gobierno, ya que cerca del 70% de los recursos tributarios son generados por dicho nivel. Esta
distribucién de funciones y potestades lleva a un alto grado de desequilibrio fiscal vertical que debe ser
cubierto mediante mecanismos de transferencias de recursos desde el gobierno federal. El principal
mecanismo de transferencias lo constituye el anteriormente mencionado régimen de coparticipacion
federal de impuestos. Por este sistema, durante 1999 el gobierno federal transfirié a las provincias y la
Ciudad de Buenos Aires mas de $ 900 millones mensuales.

B. La evolucién de las finanzas y el endeudamiento provincial durante el plan de convertibilidad

Luego de una década de fuerte inestabilidad macroeconémica, el la década de los noventa se
implementa un ambicioso programa de reformas econdémicas estructurales. Estas incluyen la reforma
tributaria, la privatizacién de todas las empresas publicas, la concesién de servicios piiblicos, una fuerte
reduccién del déficit piiblico, la descentralizacién de los servicios de salud y educacion, el levantamiento
de restricciones a las inversiones extranjeras y la apertura y liberalizacién de la economia, entre otras
medidas. Asimismo, en abril del afio 1991 se lanza un exitoso programa de estabilizacién -plan de

1 La nueva constitucién establece en sus cldusulas transitorias la obligacién de sancionar antes que finalizara el afio 1996 un
nuevo esquema de coparticipacién federal de impuestos. Vencido el plazo estipulado por la Constitucién Nacional, en el afio
1999, el gobierno federal intent6 negociar con las provincias un proyecto de reforma, pero fracasé.

12 5i se excluyen del cilculo los gastos por seguros sociales (seguridad social y obras sociales) la participacién de los gobiemnos
subnacionales en el gasto piiblico argentino trepa al 64%.
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convertiblidad-, por el cual se fija la paridad del délar a un peso (equivalente entonces a 10.000 australes)
y se le prohibe al Banco Central la emisién de moneda sin respaldo. Por su parte, en septiembre de 1992
se dicta una nueva carta orgédnica para el Banco Central que refuerza su autonomia del poder politico. Con
relacion a las provincias la nueva carta orgénica restringe la posibilidad de otorgar lineas de redescuento
(préstamos) a los bancos provincialesl3.

Como resultado de estas reformas econdmicas, la economia Argentina se estabiliza y logra un
crecimiento sélo interrumpido por la crisis del tequila y, mis recientemente, por la crisis internacional. No
obstante esos episodios, el crecimiento de la economia alcanza un 6% anual promedio para el periodo
1991 y 1998.

Para los gobiernos provinciales el programa econémico generé un sustancial crecimiento en los
recursos. Si consideramos solamente el primer afio del plan de convertibilidad los recursos girados en el
marco del régimen de coparticipacion federal de impuestos aumentaron en términos nominales un 22% -si
se consideran la totalidad de los recursos girados desde el gobierno federal el aumento en los ingresos
provinciales alcanza al 50%-. Aunque en menor magnitud, también se observé un incremento en los
ingresos tributarios propios (ver Cuadro 1).

Cuadro 1
Finanzas Publicas Provinciales y de la Ciudad de Buenos Aires. Periodo 1989-1999

{en millones de pesos corrientes)
1989* 1990~ 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Ingresos corrientes 12,330 11,620 14,643 21,591 24,777 26,778 26,002 27,930 30,831 32,012 31,057
Tributarios propios 3,242 3,791 4,678 7,364 8,794 9,681 9,167 9,772 10,892 11,614 11,008
QOtros ingresos propios 2,496 1,452 1,422 2,246 2,730 3,272 3,411 3,745 3,610 3,648 3,409
Transferencias nacionales 6,592 6,377 8,543 11,981 13,253 13,825 13,424 14,413 16,329 16,749 16,640
Gastos corrientes 11,149 11,876 13,997 19,816 23,477 25,033 25,197 25481 27,628 29,665 30,894
Gastos de consumo 7,959 8,730 10,1583 14,347 16,975 18,181 18,341 17,821 19,182 20,524 21,747
Intereses de la deuda 516 219 266 353 471 571 721 1,004 1,052 1,181 1,279

Transferencias corrientes 2,674 2,927 3,578 5,115 6,031 6,281 6,135 6,656 7,394 7,960 7,868

Ingresos de capital 78 189 216 212 739 588 689 1,147 1,800 1,080 998

Gastos de capital 2,115 2,225 2,250 2,584 3,788 4,529 4,745 4,672 5,115 5,081 4,034

Ingresos totales 12,409 11,809 14,859 21,804 25,515 27,365 26,691 29,077 32,631 33,091 32,055

Gastos totales 13,264 14,101 16,247 22,400 27,265 29,561 29,942 30,153 32,743 34,746 34,928

Resultado financiero:

. con privatizaciones -855 -2,292 -1,388 -596 -1,749 -2,19%6 -3,252 -1,076 112 1,655 -2,873
sin privatizaciones -855 -2292 -1.388 -596 -2.064 _-2364 -3480 -1.724 -1377 -2.233  -3.340

Nota: (*) Actualizados a pesos de abril de 1991
Fuente: Susbsecretaria de Programacion Regional

Los gobiemos provinciales reaccionaron a este flujo de recursos incrementando en forma
significativa sus erogaciones, en especial, las de caricter corriente. En los primeros afios del plan de
convertibilidad, este fuerte crecimiento en los recursos signific6 una disminucién de la necesidad de
financiamiento de las provincias, ain cuando el crecimiento de las erogaciones habia sido, también,
importante. A partir del afio 1993 esta tendencia se modifica. Las finanzas provinciales comienzan a
transitar por un sendero de desequilibrio fiscal que alcanza su maxima expresién en el afio 1995 con un
déficit de $ 3.500 millones, como respuesta al fuerte impacto en las finanzas subnacionales ocasionado por
el efecto tequila.

13 En la década de los 80 era una practica comiin el endeudamiento de los tesoros provinciales con sus propios bancos. Por el otro
lado, el Banco Central otorgaba lineas de redescuento a los bancos provinciales para otorgarle liquidez.
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Como es ampliamente conocido, la crisis desatada por la devaluacién mexicana, en diciembre de
1994, impacto con fuerza en la economia Argentina. Durante el afio 1995, la economia experimenté una
severa crisis bancaria y crediticia, que socavé la confianza de los inversores locales y extranjeros. Esto
provocé una importante fuga de capitales, la pérdida de reservas internacionales del Banco Central, un
aumento en la tasa de interés y una caida en el nivel de actividad de la economia.

La crisis de financiamiento puso de manifiesto la fragilidad de las finanzas piblicas provinciales.
La brusca caida de los niveles de actividad —durante el afio 1995 el PIB disminuyé un 4,4%-, la pérdida de
recursos tributarios tanto nacionales como provinciales, y la rigidez de los presupuestos provinciales
generaron un fuerte desequilibrio presupuestario. Esta situacién se vio agravada en algunas provincias
como consecuencia de la crisis que azot a la banca provincial producto de la fuerte desconfianza de los
ahorristas. Esta desconfianza desencadené corridas bancarias en los bancos provinciales ocasionando
importantes pérdidas de depésitos que debieron ser cubiertas con recursos corrientes de la tesoreria
provincial. Este factor agravé la crisis de liquidez de los gobiernos provinciales'. Como consecuencia de
estos hechos las provincias tuvieron serios problemas para hacer frente a los pagos de salarios y haberes
jubilatorios. En algunas jurisdicciones se llegaron a acumular retrasos de entre cuatro y seis meses de
salarios a los empleados piblicos.

Producto de esta crisis se produce, en el afio 1995, un significativo aumento del endeudamiento
provincial. El stock de la deuda aumenta un 31%, pasando de $ 11.120 millones, en 1994, a pricticamente
$ 14.600 millones en 1995". Dicho stock de la deuda representa el 5,6% del Producto Interno Bruto de
1995 y el 55% de la totalidad de los ingresos provinciales de dicho afio (ver Cuadro 2).

Cuadro 2
Deuda provincial. Evolucion 1995-99

Periodo en mill. de U$S var. % en % del PIB en % de IT (1)

1994 11,120,400 4.3% 40.6%

1995 14,572,868 31.0% 5.6% 54.6%

1996 15,644,445 7.4% 5.7% 53.8%
1997(2) 14,822,582 -5.3% 5.1% 45.4%

1998 15,786,618 6.5% 5.3% 47.7%

1999 16,745,720 6.1% 5.9% 52.2%

(1) Ingresos Totales
(2) El stock de deuda en el afio 1997 disminuye como consecuencia de la cancelacion de

deuda de la provincia de Buenos Aires
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Subsecretaria Programacion
Reaqinnal. de ias nronias nrovineias v ealificadoras de riesan.

Una fuente habitual de financiamiento de los déficit provinciales ha sido el endeudamiento con los
propios bancos provinciales. Al respecto, informacién disponible sobre el stock de la deuda provincial
para 1996 indica que las provincias de Buenos Aires, Cérdoba y la Municipalidad de Buenos Aires habian

141 as provincias que se vieron financieramente mis afectadas por la crisis de sus bancos fueron Rio Negro, Cérdoba y Mendoza.
En los tres casos el gobiemo federal debi6 asistir financieramente con recursos extraordinarios. Al respecto véase World Bank
(1996), Nicolini ez al (1999) y Damili (1997).

15 En Argentina existen grandes dificultades con la informacién fiscal de las provincias. Con respecto a la deuda subnacional, la
informaci6n fue elaborada con datos de la Secretaria de Programacién Econémica y Regional, datos de las mismas provincias e
informacién de las calificadoras de riesgos. La informacién presentada no incluye deuda sin consolidar del Gobierno de la
Ciudad de Buenos Aires con el gobierno nacional por $1500 millones.
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tomado préstamos de sus respectivos bancos por aproximadamente $ 3.000 millones (ver Cuadro 3). En el
afio 1995 el stock de deuda con los bancos piiblicos y privados supera los $ 5.000 millones, representando
un 36,6% del stock de la deuda provincial (ver Cuadro 4).

Cuadro 3
Endeudamiento Provincial. Principales Entidades Bancarias acreedoras

Entidad 1996 1997 1998

en miles de en % en miles de en % _en miles de $ en %
Total préstamos 5,982,698 100% 4,186,834 100% 5,041,041 100%
Galicia y Buenos Aires 784,479 13.1% 1,459,167 34.9% 1,627,986 32.3%
Rio de la Plata 441,381 7.4% 527,673 12.6% 664,379 13.2%
BBV Banco Frances 551,478 9.2% 538,419 12.9% 615,009 12.2%
Bansud 247,351 4.1% 294,522 7.0% 332,493 6.6%
Banco de la Nacion Argentina 26,065 0.4% 18,733 0.4% 227,072 4.5%
Quilmes 181,775 3.0% 73,566 1.8% 213,572 4.2%
Ciudad de Buenos Aires 497,557 8.3% 244,700 5.8% 202,854 4.0%
Argemofin 140,336 2.3% 143,844 3.4% 163,966 3.3%
Banco de la Provincia de Cérdoba 181,216 3.0% 99,507 2.4% 162,354 3.2%
Cargil Trading 60,083 1.0% 123,654 3.0% 130,685 2.6%
Credit Lyonnais 101,206 1.7% 89,904 2.1% 75,867 1.5%
Banco Hipotecario Nacional 74,659 1.2% 69,795 1.7% 69,478 1.4%
BankBoston 66,113 1.1% 69,809 1.7% 66,595 1.3%
Banco Provincia de Buenos Aires 2,044,019 34.2% 20,570 0.5% 59,200 1.2%
Comafi 33,905 0.6% 65,623 1.6% 55,632 1.1%
BERSA 25,006 0.4% 21,365 0.5% 36,018 0.7%
Otros 526069 8.8% 325983 7.8% 337981 6.7%

Fuente: Subsecretaria de Programacién Regional

Cuadro 4
Deuda Provincial. Composicion
{en millones de pesos y en % del total)

Periodo Préstamos con Titulos piblicos  Organismos Deuda Resto (1) Total
ent. financieras Internacionales Flotante

1994 s/d s/d s/d s/d sid 11,120
1995 5,333 215 1,485 4,301 3,239 14,573
1996 6,242 346 1,771 3,499 3,787 15,644
1997 4,638 1,587 2,326 2,901 3,370 14,823
1998 5,240 1,802 3,032 2,542 3,170 15,787

1999 (2) 5,590 1,890 3,225 2,861 3,180 16,746
1995 36.6% 1.5% 10.2% 29.5% 22.2% 100%
1996 39.9% 2.2% 11.3% 22.4% 24.2% 100%
1997 31.3% 10.7% 15.7% 19.6% 22.7% 100%
1998 33.2% 11.4% 19.2% 16.1% 20.1% 100%

1999 (2) 33.4% 11.3% 19.3% 17.1% 19.0% 100%

(1) Incluye deuda con el Gobierno Nacional y deuda consolidada.
(2) A junio de 1999.
Fuente: Elaboracién propia en base a informacién de la Subsecretaria Programacién Regional y calificadoras de riesgo.

La otra fuente histéricamente importante de financiamiento de los gobiernos provinciales ha sido
la postergacién de los pagos de salarios, haberes jubilatorios y endeudamiento con proveedores y
contratistas. En 1995, como consecuencia de la crisis de liquidez que afect6 a la mayoria de los gobiernos
provinciales se fueron acumulando compromisos de pagos que no pudieron ser efectivizados a tiempo.
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Esto gener6 una deuda flotante que superaba los $ 4.000 millones (30% del stock de la deuda). Asimismo,
en Argentina el gobierno nacional constituye otro acreedor importante de las provincias. A través de los
créditos en titulos piblicos (BOTESO 10) y redescuentos del Banco Central a los Bancos Provinciales el
gobierno nacional habia asistido financieramente a las provincias que atravesaban por dificultades
financieras'®. En 19935, este componente de la deuda provincial alcanzaba los U$S 1.500 millones.

En 1996 las nuevas autoridades provinciales impulsan una importante cantidad de reformas
estructurales. Estas reformas incluyen, el recorte de los presupuestos, el dictado de leyes de emergencia
econdmica, la privatizacién de la banca provincial, de las empresas de energia eléctrica y el traspaso de los
sistemas jubilatorios a la Nacién'’. Estas reformas, atin en marcha, generaron una sustancial mejora en las
finanzas provinciales. El déficit provincial disminuyé sustancialmente, al pasar de un nivel de $ 3.500
millones a $ 1.700 millones en 1996 (ver Cuadro 1).

A su vez, durante 1996, la mayoria de las provincias emprendieron acciones tendientes a mejorar
el perfil de su endeudamiento, aprovechando que las condiciones de los mercados resultaban mdis
favorables que las existentes en 1995. Esta reprogramacién de la deuda con entidades financieras y
bancarias permitié acceder a tasas de interés mas bajas, a plazos de vencimientos mis extensos, € incluso,
a periodos de gracia. La tasa de interés promedio del endeudamiento con bancos disminuyd, para las
provincias, 4 puntos al pasar del 16,4% en el aiio 1995 al 12,4% en 1996 (ver Informe Econémico
Regional, Abril de 1997).

No obstante, a pesar del alivio financiero que significé para los tesoros provinciales este proceso
de reprogramacién de la deuda, el endeudamiento de las provincias y la Ciudad de Buenos Aires aumento,
producto de la necesidad de financiamiento y el reconocimiento de pasivos contingentes de los bancos
provinciales. En efecto, la deuda provincial aumenta, en 1996, un 7,4%, con lo cual el stock a fin del
ejercicio alcanza una cifra de U$S 15.600 millones, un 5,7% del PIB (ver Cuadro 2).

En 1996 el stock de la deuda con bancos y entidades financieras aumenta significativamente,
alcanzando los U$S 6.000 millones, representando el 40% de la deuda total (ver Cuadro 3). Paralelamente
a este crecimiento de la deuda con entidades financieras se produce una disminucién de la deuda flotante.
El otro componente de la deuda que registra una suba importante es la deuda con organismos
multilaterales de crédito.

En 1997 las finanzas provinciales vuelven a mejorar, registrindose una nueva disminucién en el
déficit sin pnvauzacwnes (ver Cuadro 1), considerando el resultado global con privatizaciones el déficit se
reduce sustancialmente's. El stock de la deuda provincial dumnuye por efecto de la cancelacién de la
provincia de Buenos Aires de su deuda con su banco oficial'®. Con esta cancelacién la deuda provincial
alcanza a los $ 14.822 millones, disminuyendo 5,3% con relacién al stock de 1996.

En 1997 las provincias contintian aprovechando la gran liquidez en los mercados financieros para
reprogramar el perfil de vencimiento de la deuda. A su vez, en varias provincias se instrumentaron
programas de financiamiento con el mercado de capitales a través de la emisién de titulos provinciales con
calificacién®. Las jurisdicciones que han emitido este tipo de instrumento financiero son: Buenos Aires,

16 Un andlisis de los préstamos en BOTESO 10 a las provincias puede verse en Sanguinetti J. (1999).

17 Para un informe més detallado de estas reformas, véase World Bank (1996), Nicolini ez al (1999) y Sanguinetti J. (1999).

18 | os ingresos por privatizaciones, en el afio 1997, superaron los U$S 1.500 millones.

19 En los primeros meses del afio 1997 el gobierno de la provincia de Buenos Aires cancel6 pasivos con el Banco de la Provincia
de Buenos Aires por $ 1.906 millones. La deuda se habia originado por el financiamiento de la construccién de la central de
generacién eléctrica de Bahia Blanca y deudas contraidas por la Direccién de Vialidad. Para cancelar el capital adeudado, la
provincia entregé a su banco, bonos cupén cero del Tesoro de los Estados Unidos con vencimiento en el afio 2025. Por otra, se
estableci6 el pago mensual de los intereses (Informe Econémico Regional, Diciembre de 1997).

0 En realidad este proceso comenz6 a mediado del afio 1994 cuando la provincia de Buenos Aires coloca el primer tramo del
Programa de Eurobonos a Mediano Plazo. La primera emisién se realiz6 el 14 de julio de 1994 por U$S 100 millones a un
plazo de 3 afios con amortizacién del capital a fin del periodo. Los titulos devengaron una tasa de interés del 9,5%.
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Mendoza, Tucumén, Chubut, Formosa, Tierra del Fuego y la Ciudad de Buenos Aires. En el Cuadro 5 se
indican las caracteristicas principales de estos instrumentos financieros.

Cuadro 5
Titulos publicos provinciales. Principales caracteristicas

Volumen Mercado Calificacion

Jurisdiccién Bono Plazo Tasa emitido de
{mlinsg US$) colocacion S&P Moody's D&P _ Otras

Ciudad de Bs. Aires Tango 7/ 8 afios 10% 500 Intemmacional BB- B1 B1
Buenos Aires Series1,2,3y4 3 afos 9,5% /11,5% 500 Internacional BB- BA3

Serie 5 5 anos 10% Internacional BB- BA3

Serie 6 7 anos 7.75% Internacional BB- BA3
Chubut BOGAR (1) 8 afios Libor + 3,5% 15.2 Local AA+ (1)
Entre Rios Bonos Clase C 6,7 aiios TE BCRA +5,22% 70.0 Local AA+ (1)
Mendoza Eurobono 6 afios 10% 93.8 Internacional B1 BB

Aconcagua 2007 10 afos 10% 250.0 Internacional B1 BB-
Neuquén TIPRE 6 afios Libor 180+4% 70.0 Local AAA (1) AAA (1)
Santiago del Estero 10 afios Bono global +2% 120.0 Internacional BB-
Tierra del Fuego  Albatros 6 anos 9% 55.0 Internacional B1 BB-
Tucuman EUROBONO 10 anos 8.5% 364.3 Intermacional BB-

{Serie2y 3)

Fuente: Economfa & Regiones
(1) Calificacién para el mercado local

En 1998 el ciclo de las finanzas piblicas provinciales se revierte mostrando un empeoramiento en
el resultado financiero sin privatizaciones —el déficit alcanza una cifra de $ 2.200 millones-. Este
desempefio en las finanzas subnacionales obedece principalmente a un menor ritmo de crecimiento en los
ingresos, en particular, los de origen nacional y un aumento sostenido en los gastos provinciales. Como
resultado, la deuda de las provincias aument6 un 6,5% ubicando el stock de la deuda provincial en U$S
15.800 millones.

Del andlisis de la composicién de la deuda se advierte un significativo incremento de la deuda con
organismos multilaterales de crédito, en gran parte, como consecuencia de los créditos otorgados a las
provincias en el marco de la privatizacion de los bancos provinciales®'. Asimismo, los créditos de los
bancos y entidades financieras con garantia de los recursos coparticipados aumentaron cerca de $ 600
millones en 1998. Dentro de estos créditos merece ser destacado los créditos otorgados por el Banco de la
Nacién Argentina por mis de $ 230 millones (ver Cuadro 3). Es importante mencionar esto dado que una
de las medidas adoptadas en la crisis del tequila habia sido restringir la cartera de préstamos del Banco
Nacién a los gobiernos provinciales con el objeto de endurecer la restriccién presupuestaria provincial.
Otro hecho que merece se destacado es el uso del Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial (FFDP)
para asistir financieramente a la provincia de Jujuy. Si bien el FFDP habia sido creado exclusivamente
para asistir a las provincias que se comprometian a privatizar sus bancos ptblicos, en 1998, el gobierno

21 Estos créditos fueron otorgados para sanear las entidades financieras previo a su privatizacién. Hasta el momento el Banco

Interamericano de Desarrollo y el Banco Mundial han aportado mas $ 1.316 millones a este programa (Informe Econémico
Regional julio de 1999).
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nacional otorgé un préstamo a la provincia de Jujuy por U$S 40 millones mediante un convenio de
asistencia financiera que establecia una serie de condicionalidades fiscales?.

En 1999 las finanzas de los gobiernos provinciales continuaron empeorando. En algunas
provincias la situacidn fiscal se agravé significativamente, generdndose conflictos sociales, como en la
provincia de Tucumsn, Rio Negro, Tierra del Fuego y Corrientes™. La proyeccién del resultado financiero
consolidado para las 24 jurisdicciones subnacionales indica un desequilibrio de mis de $ 3.300 millones.
Por su parte, la informacién disponible de la deuda provincial indica, a junio de 1999, un stock de deuda
de U$S 16.700 millones, que a fin del ejercicio podria alcanzar los U$S 18.000 millones.

En la composicién de la deuda del afio 1999 se destaca la alta participacién de los créditos con
entidades bancarias y financieras (33,4%), el stock de la deuda con organismos multilaterales (19,3%) y la
deuda consolidada (19%).

Si se analiza el stock de la deuda provincial (cerca de U$S 18.000 millones a fin del ejercicio
1999) en relacién a la deuda federal (U$S 130.000 millones) se arriba a la conclusién de que la magnitud
agregada del endeudamiento no es el principal problema. En cambio, la performance fiscal de las
provincias presenta una gran heterogeneidad. Es decir, en ciertas jurisdicciones las finanzas poseen un
compromiso tal que estd latente la posibilidad de que el gobierno federal tenga que salir en su rescate.”

En el Cuadro 6 se indica la evolucién de esta deuda provincial para el periodo 1994-1999,
advirtiéndose aumentos significativos en algunas de ellas. Los casos mis elocuentes en cuanto a
crecimiento del stock nominal de la deuda corresponden a Corrientes, Chaco, Chubut, Jujuy, Mendoza,
Neuquén, San Luis y Tierra del Fuego.

En el cuadro 7 se analiza la sostenibilidad de ese endeudamiento medida a partir de la relacién con
los ingresos provinciales. Del cuadro se advierte la delicada situacién en la que se encuentra un gran
nimero de jurisdicciones, en particular, se destaca la comprometida situacién de las provincias de
Corrientes, Chaco, Chubut, Fomosa, Jujuy, Misiones, Rio Negro y Tucuman, con un stock de la deuda que
supera los recursos provinciales.

22 Gegin la informacién brindada por funcionarios de la provincia estas condicionalidades no se habrian cumplido
satisfactoriamente.

23 Con relacién a los conflictos sociales cabe subrayar que ninguna provincia entr6 un defaul? financiero ya que los préstamos con
entidades financieras, bancos, e inclusive con el gobiemo nacional presentan como garantia los recursos coparticipados, con lo
cual nunca dejaron de ser cancelados. En cambio, esta crisis si pusieron en peligro la prestacién de los servicios piblicos
bésicos. En corrientes, por ejemplo, los alumnos pricticamente no tuvieron clases durante 1999.

24 probablemente el caso mAds dramético sea la provincia de Corrientes, que luego de varios meses de graves conflictos sociales las
nuevas autoridades debieron intervenir la provincia y hacer frente a una pesada deuda salarial con fondos nacionales.
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Cuadro 6

Deuda provincial. Evolucién 1994- 1999 por jurisdiccion
(en miles de pesos corrientes)

Jurisdiccién 1994 1995 1996 1997 1998 1999*
TOTAL 11,120,400 14,572,868 15,644,445 14,822,582 15,786,618 16,745,720
G.CBA. 1,390,400 1,246,579 1,099,800 1,165,900 1,095,900 864,900
Buenos Aires 2,929,700 2,827,475 3,275,411 1,487,370 1,545,100 1,596,000
Catamarca 306,700 241,467 323,323 385,831 397,151 434,981
Cérdoba 1,000,000 1,318,000 1,121,678 1,179,228 1,104,459 1,141,203
Corrientes 532,900 656,570 717,836 761,803 948,491 1,041,050
Chaco 539,900 568,445 526,021 832,345 1,020,112 1,187,536
Chubut 101,300 250,929 344,444 408,891 474,329 689,582
Entre Rios 414,300 551,588 608,083 523,592 600,921 643,459
Formosa 365,400 731,563 723,769 732,499 768,221 812,516
Jujuy 224,200 438,498 594,606 634,831 676223 717,751
La Pampa 0 33040 83810 82,726 81,768 78,972
La Rioja 597,500 485,838 506,033 448,268 462,890 471,864
Mendoza 311,000 1,160,143 1,086,000 1,357,000 1,059,386 1,058,424
Misiones 254,700 519,971 538,973 636,312 720,514 782,160
Neuquén 58,200 280,030 307,670 304,790 397,792 508,446
Rio Negro 364,700 583,904 738,835 791,308 869,589 946,614
Salta 281,600 543,452 514,925 494,982 517,883 546,136
San Juan 281,100 426,014 439,877 373,742 405,093 399,602
San Luis 0 16973 59,981 86,701 88,449 88,355
Santa Cruz 77,100 135,591 82,750 40,917 137,046 176,548
Santa Fe 397,000 510,919 496,633 579,685 938,950 1,021,739
Santiago del Estero 169,000 310,776 389,613 349,400 333,014 278,678
Tierra del Fuego 24,000 111,415 133,119 154,013 161,296 225,934
Tucuman 499700 623,688 931255 1,010,448 982041 1,033,273

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Subsecretaria de Programacién Regional y
calificadoras de riesgo

* A junio de 1999
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Cuadro 7
Deuda provincial. Evolucién 1994- 1999 por jurisdiccion
(En porcentaje de los recursos totales)

Jurisdiccion 1994 1995 1996 1997 1998 1999*
TOTAL 40.2%  54.1% 53.3% 44.9% 47.1% 52.1%
G.C.B.A. 50.4%  46.5% 40.2% 40.3%  34.5% 26.9%
Buenos Aires 37.8% 36.9% 40.3% 14.3% 16.3% 16.9%
Catamarca 78.8% 63.3% 79.9% 76.3% 77.6% 84.1%
Cérdoba 46.7% 65.4% 50.0% 48.8%  44.0% 48.1%
Corrientes 89.3% 111.8% 114.8% 104.9% 128.5% 145.3%
Chaco 76.6% 80.6% 68.0% 945% 108.4% 129.3%
Chubut 14.4% 35.6% 44.6% 46.4%  50.4% 135.4%
Entre Rios 41.7% 57.4% 50.2% 44.8% 50.7% 54.7%
Formosa 68.3% 132.9% 129.8% 116.9% 120.3% 127.8%
Jujuy 42.1% 86.0% 99.7% 113.9% 107.2% 120.1%
La Pampa 0.0% 7.9% 18.7% 16.6% 15.5% 15.1%
La Rioja 120.3% 90.7% 85.2% 723% 742% 741%
Mendoza 21.5% 103.5% 835% 111.1% 65.0% 82.4%
Misiones 42.6% 90.6% 74.3% 84.4%  88.0% 105.3%
Neuquén 7.5% 31.3% 33.9% 31.7%  40.7% 54.3%
Rio Negro 61.1% 107.6% 108.2% 121.7% 126.3% 146.9%
Saita 37.9% 73.1% 63.1% 59.9% 61.9% 62.4%
San Juan 51.5% 79.8% 67.2% 53.6% 57.1% 57.9%
San Luis 0.0% 3.9% 12.4% 17.2% 16.8% 16.6%
Santa Cruz 16.3% 25.0% 11.9% 6.1% 21.4%  27.6%
Santa Fe 18.1%  24.8% 23.3% 23.8% 36.1%  42.4%
Santiago del Esterc  26.4% 49.9% 59.6% 451%  42.9% 34.9%
Tierra del Fuego 7.3% 36.2% 41.3% 43.4% 45.6% 62.8%
Tucuman 61.0%  743% 105.3% 105.5% 96.6% _ 105.0%

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de la Subsecretaria de Programacion
Regional y calificadoras de riesgo
* A junio de 1999

El otro aspecto que merece ser destacado de la deuda provincial es su corta madurez. Al respecto,
en el Cuadro 8 se presenta el stock de la deuda consolidada (sin deuda flotante) para el afio 1998 y los
vencimientos para dicho afio. Del cuadro se desprende la importante concentracién de los vencimientos de
la deuda provincial. Otro indicador importante del perfil de la deuda provincial lo constituye el porcentaje
de los recursos del régimen de coparticipacién federal de impuestos afectados al pago de amortizaciones e
intereses de préstamos con entidades financieras, organismos internacionales y el gobierno nacional. El
cuadro 9 presenta dicha informacidn, del cual se desprende que algunas provincias tienen afectada una alta
proporcién de estos recursos (Tucumdin, Rio Negro, Formosa, Corrientes y Chubut tienen afectado al
pago de préstamos mas del 50% de los recursos coparticipados).
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Cuadro 8

Perfil de la deuda financiera provincial. Ano 1998
(en miles de pesos corrientes)

Stock de la deuda

Amortizaciones e

Consolidada intereses
(31/12/1998)
(1) (2) (2)/(1)

TOTAL 13,244,844 2,644,931 20.0%
G.C.B.A. 840,900 206,040 24.5%
Buenos Aires 1,270,100 343,891 27.1%
Catamarca 357,127 65,642 18.4%
Cordoba 828,440 135,084 16.3%
Corrientes 861,098 189,181 22.0%
Chaco 874,319 104,147 11.9%
Chubut 381,329 22,980 6.0%

Entre Rios 533,897 94,185 17.6%
Formosa 710,721 93,152 13.1%
Jujuy 533,675 121,899 22.8%
La Pampa 81,415 2,877 3.5%

La Rioja 308,901 91,908 29.8%
Mendoza 978,240 143,000 14.6%
Misiones 705,979 76,229 10.8%
Neuquén 317,582 86,684 27.3%
Rio Negro 799,097 170,087 21.3%
Salta 506,883 91,946 18.1%
San Juan 379,113 25,500 6.7%

San Luis 58,541 4,223 7.2%

Santa Cruz 117,965 2,456 2.1%

Santa Fe 515,190 53,508 10.4%
Santiago del Estero 304,327 199,996 65.7%
Tierra del Fuego 115,382 22,500 19.5%
Tucuman 864,623 297,818 34.4%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Secretaria de Programacién Econémica y Regional
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Cuadro 9

Retenciones a los recursos de coparticipacion federal de impuestos
(en % de los recursos coparticipados ley 23.548)

1998

Ene/Oct 1999

total retenciones por total retenciones retenciones por
retenciones (1)  préstamos (2) (1) ~ préstamos (2)

TOTAL 27.9% 17.3% 29.8% 19.7%
G.C.B.A.

Buenos Aires 0.8% 0.3% 0.8% 0.3%
Catamarca 52.4% 22.4% 46.3% 17.3%
Cérdoba 14.8% 14.3% 3.1% 2.5%
Corrientes 48.3% 47.7% 57.9% 57.4%
Chaco 20.1% 19.6% 30.3% 29.7%
Chubut 14.2% 13.6% 52.1% 51.6%
Entre Rios 18.6% 18.1% 21.5% 20.9%
Formosa 24.6% 24.0% 59.7% 59.2%
Jujuy 71.2% 40.3% 56.8% 42.8%
La Pampa 2.0% 1.4% 1.8% 1.3%
La Rioja 77.1% 41.6% 62.2% 24.2%
Mendoza 44.9% 6.8% 52.4% 10.2%
Misiones 22.2% 21.7% 37.6% 37.0%
Neuquén 2.0% 1.4% 2.5% 1.9%
Rio Negro 96.5% 63.2% 98.7% 63.4%
Salta 53.9% 22.5% 65.6% 34.2%
San Juan 33.1% 3.4% 34.1% 4.6%
San Luis 22.4% 1.7% 21.3% 1.1%
Santa Cruz 2.0% 1.5% 6.1% 5.5%
Santa Fe 2.4% 1.8% 74% 6.6%
Santiago del Estero 67.3% 45.4% 50.1% 28.4%
Tierra del Fuego 32.8% 32.2% 43.4% 42.9%
Tucuman 95.8% 58.7% 91.6% 57.7%

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de la Secretaria de Programacion Econémica y Regional

Nota: (1) Incluye las retenciones efectuadas por el Banco de la Nacion Argentina en virtud del aporte al Consejo Federal
de Inversiones, adelantos de coparticipacion de la Secretaria de Hacienda, aportes y contribuciones al SiJP,
amortizaciones e intereses de los préstamos en BOTESO 10, préstamos de entidades financieras publicas y privadas

(FFDP, BHN, Banco Nacion, BICE, etc.) y redescuentos del BCRA.

(2) Excluye las retenciones del Consejo Federal de Inversiones y aportes y contribuciones al SIJP.
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V1. El marco regulatorio del endeudamiento subnacional en Argentina
A. Presupuestos y reglas de endeudamiento provincial

Las constituciones provinciales establecen, con alguna excepcidn, a21§un tipo de limitacién o
restriccién a la capacidad otorgada al ejecutivo para contraer deuda piiblica™. Esta limitacién incluye
procedimientos especificos sobre los mecanismos para autorizar al poder ejecutivo a endeudarse (la
exigencia de cierta mayoria especial para su autorizacién en la legislatura), restricciones en cuanto al
destino y el uso de los fondos (en muchas jurisdicciones subnacionales esta vedado por la constitucién
provincial SU uso para financiar gasto corriente) o limitaciones expresas sobre los montos de los servicios
de la deuda™. ‘

Con respecto a los limites sobre la magnitud del endeudamiento provincial, las constituciones
provinciales establecen, en general, que los servicios de la deuda no pueden superar el 25% de las rentas
provinciales®’. Los textos constitucionales no definen claramente el concepto de rentas generales, aiin
cuando se deberfa interpretar como servicios de la deuda el pago de amortizaciones e intereses. Algunas
jurisdicciones tienen cldusulas mds estrictas al considerar que para el cédlculo de los recursos se tome en
cuenta el menor de los ingresos de los ultimos tres afios (ver Anexo I: limites al endeudamiento
subnacional).

No obstante la existencia de dichos limites al endeudamiento, en diferentes momentos, las
provincias han superado estos limites constitucionales sin tener consecuencia alguna.

En el Cuadro 10 se exhiben, para 1995 y 1998, los servicios de la deuda provincial en relacién con
los ingresos provinciales y los limites al endeudamiento fijados por las constituciones provinciales. En el
cuadro se puede observar de que manera las provincias de Cérdoba, Corrientes, Formosa, Jujuy y Rio
Negro han superado los limites de endeudamiento establecidos por sus propias constituciones
provinciales.

Adicionalmente a las cldusulas constitucionales que limitan el endeudamiento subnacional,
algunas jurisdicciones han impulsado, en este tltimo tiempo, leyes tendientes a restringir el gasto piblico
y el nivel de déficit fiscal®.

fs San Juan constituye la tinica jurisdiccién que en su constituci6n no establece limites expresos a la capacidad de endeudamiento.
27 Para un anélisis mis exhaustivo, véase Jones, ez al (1997).

En el caso de las provincias de Catamarca, Cérdoba y Jujuy el limite se establece en el 20% de los recursos provinciales. En la
» provincia de Buenos Aires no se fija un limite especifico.

Al respecto, la provincia de Salta sancion6 en 1999 una ley de responsabilidad fiscal de similares caracteristicas a la sancionada

por el gobierno federal.
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Cuadro 10

Servicios de la deuda y limites al endeudamiento subnacional
(en % de los recursos provinciales)

Concepto Limites provinciales Servicios de la deuda (1)
Constitucionales
1995 1998

Total 9.0% 12.5%
G.C.B.A. 30% 9.4% 9.6%
Buenos Aires s/l 4.4% 5.9%
Catamarca 20% 8.1% 13.5%
Cordoba 20% 19.3% 27.6%
Corrientes 25% 14.8% 24.9%
Chaco 25% 10.9% 11.3%
Chubut s/l 16.0% 8.7%
Entre Rios 25% 15.7% 14.5%
Formosa 25% 41.9% 25.7%
Jujuy 20% 9.6% 30.0%
La Pampa 25% 0.3% 1.3%
La Rioja 25% 7.7% 18.9%
Mendoza s/l 13.7% 15.9%
Misiones 25% 7.4% 9.5%
Neuquén s/l 5.2% 10.2%
Rio Negro 25% 31.4% 39.5%
Salta 25% 6.6% 19.4%
San Juan s/l 5.4% 8.2%
San Luis 25% 0.0% 1.2%
Santa Cruz s/l 3.3% 0.8%
Santa Fe 25% 0.5% 3.1%
Santiago del Estero 25% 14.2% 20.1%
Tucuman s/l 9.3% 31.0%
Tierra del Fuego _25% 1.8% 5.7%

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de la Secretaria de Programacion Econémica y Regional
(1) Incluye amortizaciones e intereses

B. El control federal sobre el endeudamiento subnacional en la Argentina

Como anticipamos anteriormente, el control de los comportamientos fiscales provinciales en la
Argentina no se encuadra en ninguna de las clasificaciones habitualmente abordadas en la literatura.
Debido a ello se agregé una nueva clasificacién denominada “control burocritico”. Es menester destacar
que el control burocritico no es utilizado monopdlicamente por la Argentina, sino que muchos paises
emplean este sistema de control. Sin embargo, esta opcién de control no ha sido considerada en la
literatura como una alternativa en si misma debido a que generalmente su uso es concomitante con algtin
otro método mas restrictivo.
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El control burocrdtico consiste en la necesidad de formalizar un conjunto de procedimientos
administrativos para poder acceder al endeudamiento. Estos procedimientos involucran el cumplimiento
de una serie de requerimientos formales que incluyen, entre otras cosas, la presentacién de informacién
acerca del estado de las finanzas subnacionales, el destino de dicho financiamiento -sea para financiar
obra publica, para refinanciar deuda o para financiar el desequilibrio corriente-, el porcentaje o monto de
afectacién en garantia de los recursos provenientes del régimen de coparticipacién federal de impuestos y
la presentacién de toda informacion que avala la legalidad de la operacién sobre la base de las normas
(constitucionales) de cada jurisdiccién. En el Anexo Il se presenta la informacién requerida por la
Secretaria de Programacién Econémica y Regional para autorizar una operacidn de crédito de un gobierno
subnacional.

En la Argentina el control burocrético encuentra su origen legal en la resolucion del Ministerio de
Economia 1.075 y en la comunicacién A282 del Banco Central. La resolucién 1075 asigna a la Secretaria
de Programacién Econémica y Regional (SPEyR) la funcién de control del endeudamiento subnacional
que utilice como colateral los recursos del régimen de coparticipacién federal de impuestos y todo aquel
endeudamiento en moneda extranjera. Por su parte, la comunicacién A282 prohibe a la banca privada el
otorgamiento de créditos al sector piblico con la tnica excepcién —excepcidn que en los hechos resulta la
regla- que la operacion esté autorizada por el Ministerio de Economia.

Para el endeudamiento en moneda extranjera, la resolucién 1.075 establece que “Las provincias,
sus organismos O empresas, estdn sujetas a la supervisién, coordinacién y aprobacién del Ministerio de
Economia y Obras y Servicios Publicos, respecto de todo acto, contrato, gestién o negociacién de créditos
a celebrarse por los que se originen, o puedan eventualmente originarse, obligaciones de pago en moneda
extranjera.”

Por su parte, para los casos de afectacién de los recursos del régimen de coparticipacién en
garantia de endeudamiento provincial, la resolucién 1.075 establece que “los importes que correspondan a
cesiones de derechos sobre impuestos coparticipables o sobre la garantia otorgada por la Nacién a las
Provincias que suscribieron el Pacto Fiscal aprobado por la ley 24.130, serén retenidos por este Ministerio
€n una cuenta especial, hasta tanto los acreedores notifiquen la revocacién de dichas cesiones”.

En la préctica, en cumplimiento de estas normativas, las jurisdicciones que deseen afectar los
recursos del régimen de coparticipacién, o que pretendan tomar créditos en moneda extranjera, deben
acudir a la SPEyR para que ésta autorice la operacién. Es importante mencionar que la normativa
sefialada, tanto la 1075 como la comunicacién A282 del BCRA, no establecen restricciones especificas en
cuanto al grado de afectacién de los recursos coparticipados que las provincias pueden ofrecer como
colateral, o respecto a topes especificos en relacién a los créditos tomados, sino que la autorizacién de la
SPEyR constituye, en los hechos, un requisito mis que las provincias deben cumplimentar para obtener un
crédito en moneda extranjera o un crédito con afectacién de recursos coparticipados, puesto que la
autoridad de aplicacién no tiene suficientes argumentos legales para no autorizar una operacion de crédito
de los gobiemos subnacionales.”

En funcién de los requisitos exigidos por la SPEyR para autorizar el endeudamiento subnacional
(ver Anexo II), el gobierno federal cumple con dos roles principales. En primer lugar se asegura que la
operacién haya cumplimentado con todos los requisitos legales (constitucionales) establecidos en la
provincia (ley autorizando el endeudamiento, ley autorizando la afectacién de los recursos coparticipados,
dictamen de la Fiscalia de Estado y el Contador General de la provincia autorizando la operacién), a fin de
resguardarse de eventuales denuncias por ilegalidad de la operacién. En segundo lugar se asegura que los
recursos afectados en garantia sean suficientes para cancelar los compromisos asumidos (intereses y
amortizaciones), es decir, resguarda los intereses del prestatario.

¥ Por 'la _Constltumén nacional las provincias conservan todo el poder no delegado al gobiemo nacional. En este aspecto las
provincias mantienen plena autonomia para endeudarse.
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Es necesario destacar que se han concretado algunas operaciones de crédito de la Banca privada
con las provincias sin cumplir con la normativa vigente. Ademds, como se analizard con mayor detalle en
la préxima seccidn, las entidades bancarias y financieras poseen un fuerte incentivo a exigir a la provincia
la intervenci6n del Ministerio de Economia debido a que de este modo se obtienen privilegios en cuanto a
la determinacién de los capitales minimos y a las previsiones y clasificacién de deudores.

Para concluir vale la pena argumentar porque este sistema de control no se encuadra en ninguno
de las clasificaciones de control interno al sector piblico consideradas en la literatura. En primer lugar, es
claro que no existe ninguna regla impersonal, ni de disefio presupuestario en-el proceso de control. Es
decir, no existe un marco de referencia explicito al cual el organismo de control ~la SPEyR- deba
controlar el cumplimiento de ciertos estindares o metas fiscales en la jurisdiccién que requiere la
autorizacion para endeudarse. Tampoco, el sistema se ajusta a un mecanismo de coordinacién bilateral, ni
multilateral, en el cual los distintos niveles de gobierno se ponen de acuerdo en cumplir cierto cronograma
de financiamiento o un techo para la contratacién de crédito pdblico. Por tltimo, el control no se ajusta a
un sistema de control de endeudamiento directo. Aunque esta tiltima alternativa parece la mds cercana a la
caracterizacién del caso argentino, el poder del gobierno nacional en el control de endeudamiento
provincial en nuestro pais no se acerca ni remotamente al poder de control que gozan los paises
generalmente considerados dentro de esta clasificacidn.

C. Los privilegios de las provincias en el acceso al crédito

En nuestro pais existe un fuerte incentivo para que el sistema financiero conceda préstamos a las
provincias. Esto se debe, no sdlo a los costos asociados a evaluar a una gran cantidad de pequefios
prestatarios que compiten con las provincias por los fondos, es decir a la existencia de economias de
escala en la evaluacién de los préstamos a las provincias, sino también a los menores requerimientos de
capitales minimos y previsiones para este tipo de operaciones de crédito.

En particular, la comunicacién “A” 2253 de Banco Central establece que: “a los fines de la
determinacién de la exigencia de capitales minimos, se ponderen al 0% los préstamos que se otorguen a
las Provincias, a la Municipalidad de Buenos Aires y a los bancos oficiales de esas jurisdicciones,
garantizados con la afectacion especial de fondos de coparticipacién federal de impuestos, en operaciones
que cuenten con la pertinente intervencién del Ministerio de Economia y Obras y Servicios Piblicos de la
Nacién”.

A su vez, la comunicacién “A” 2216 del Banco Central establece que, a los efectos de las
previsiones minimas y clasificacién de deudores, los préstamos con -“afectacién en prenda de fondos de la
coparticipacién federal de impuestos, en operaciones que cuenten con la pertinente intervencién del
Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos™- se incluyan en la categoria normal. Es decir, esta
norma exige el minimo del 1% de previsionamiento para este tipo de operaciones.

Estas normas legales generan grandes incentivos a que los bancos concedan préstamos a las
provincias. Por otra parte, como se mencioné anteriormente, para obtener estos beneficios las entidades
financieras demandan a las provincias que deseen endeudarse la intervencién del Ministerio de Economia.

Recientemente la comunicacién “A” 2793 del Banco Central redujo los beneficios a los préstamos
provinciales. Esta comunicacién establece la ponderacion entre el 40% y el 60% para los créditos
otorgados al sector publico provincial que cuenten “con garantia de coparticipacién de impuestos
mediante la cesién directa o indirecta de los correspondientes derechos y que cuenten con la pertinente
intervencion del Ministerio de Obras y Servicios Piblicos de la Nacién.” Esta medida obliga a los bancos
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que otorgan préstamos a las provincias con esta garantia a incrementar sustantivamente sus
inmovilizaciones de fondos.

Sin embargo, debido a que esta medida ha desencadenado algunas protestas por parte de las
entidades bancarias y financieras nacionales, que concentran el crédito provincial, se decidié prorrogar en
dos oportunidades la entrada en vigencia de la norma. En una primera instancia la prérroga operaba hasta
el 1/1/2000, pero recientemente la norma se prorrogé nuevamente™.

D. Disciplina de mercado en el caso argentino

Como se indicé en apartados anteriores a partir de la estabilizacién macroeconémica, el
endeudamiento con entidades bancarias y financieras ha constituido una importante fuente de
financiamiento de los déficits presupuestarios provinciales. En este sentido, en el afio 1999, la
participacion de la deuda bancaria en el stock total de la deuda para el consolidado de las 24 jurisdicciones
subnacionales ha sido del 33%, alcanzando en junio de 1999 un nivel de aproximadamente $ 5.600
millones

En general este endeudamiento presenta como garantia (colateral) los recursos de libre
disponibilidad de las provincias provenientes del régimen de coparticipacién federal de impuestos.

El sistema de los préstamos con garantia de coparticipacién funciona del siguiente modo: cuando
una provincia toma un préstamo garantizado con recursos del régimen de coparticipacidn, afecta parte de
los mismos al cumplimiento de las obligaciones contraidas. El Banco Nacién, que cumple el rol de agente
financiero del régimen, es el encargado de transferir diariamente los recursos de dicho régimen a las
provincias. Al concretarse la operacién de préstamo, el Banco Nacién recibe la informacién referida a los
plazos y pagos de amortizaciones e intereses, junto con las directivas de asignar parte de los recursos de la
provincia prestataria al pago de sus obligaciones. De esta forma, del monto a transferir a la provincia, el
Banco Nacidn retiene los importes correspondientes a los pagos de intereses y amortizaciones, que son
girados autométicamente a la entidad que otorgé el crédito. Como queda explicito, las provincias no
interfieren en este mecanismo

Con respecto a este tipo de operaciones de préstamos la calificadora Moody s considera que el uso
de garantias de coparticipacién permite neutralizar el riesgo provincial sobre el instrumento financiero.
Para Moody’s: “Loos recursos provenientes de la coparticipacién constituyen una importante herramienta
de financiacién, especialmente en combinacién con técnicas de financiamientos estructuradas. Bajo la Ley
de Coparticipacién y la legislacién sobre Fideicomiso™ (ley 24.441) “el derecho a recibir el pago de
recursos coparticipables futuros puede transferirse a un fideicomiso y de esta manera aislarlo del riesgo
crediticio de la entidad que los transfiere” (provincia). “Ademds, se puede utilizar proteccién crediticia
adicional para lograr una calificacién de la entidad que realiza la transferencia (provincia), y en algunos
casos, que exceda también “el techo” de la calificacién soberana.”

En este apartado se analiza que imoplicancias posee el hecho de que las provincias utilicen como
garantia de sus préstamos un recurso cuya administracién estd fuera de su control. La hipétesis es que la
disciplina fiscal no seria aplicable en el caso argentino debido a las distorsiones generadas por el marco
institucional vigente en el mercado de préstamos a provincias. Es decir que no se espera encontrar una
relacién estadisticamente significativa entre el costo del crédito de las distintas jurisdicciones y las
variables fiscales.

¥ La importancia de esta circular para las entidades financieras argentinas se pone de manifiesto en la inclusién en recientes
operaciones de crédito de una correccién de la tasa de interés en funcién de los cambios de los requisitos minimos de liquidez
exigidos por el BCRA.
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En el marco institucional vigente no se satisface una de las condiciones esenciales para que el
mercado de crédito cumpla con el rol de disciplinador, que consiste en que los prestamistas internalicen el
costo de cesacion de pagos por parte de los gobiernos provinciales en caso de que estos no puedan afrontar
la devolucién de los créditos por encontrarse en dificultades financieras. Esta condicién no es satisfecha
en el caso de los préstamos con garantias de coparticipaciéon ya que si una provincia atraviesa por
dificultades financieras no tiene la posibilidad de declararse en cesacién de pagos.

La uuhzacmn de recursos de coparticipacién como garantia de los prestamos constituye una
tecnologia financiera® que, al asegurar la consistencia temporal de los compromisos asumidos por las
provincias, levanta la restriccién de liquidez que estas enfrentarian en caso de tener un comportamiento
fiscal lrresponsable Es decir, el Banco Nacién retiene de los fondos que le corresponden a cada
provincia en el marco del régimen de coparticipacién federal de impuestos los importes correspondientes a
los pagos de intereses y amortizaciones, los cuales son girados automatlcamente a la entidad que otorgb el
crédito sin que las provincias puedan interferir en este mecanismo.” Por lo tanto, puede argumentarse que
este mecanismo constituye un sistema automatico de pagos, y no sélo un colateral.

Una pregunta relevante es si esta tecnologia financiera disciplina a los gobiernos subnacionales
por si misma. Esta pregunta es relevante por cuanto en el caso de los agentes privados una tecnologia de
este tipo, que hace creibles las intenciones de honrar la deuda, evita el racionamiento del crédito y elimina
el costo de monitoréo.

Sin embargo, en el caso de los gobiemos subnacionales, la alta tasa de descuento de los politicos y
la posibilidad de salvatajes alteran este resultado. Es decir, la estrecha relacién entre el gobierno nacional
y los gobiernos subnacionales desalienta el control por parte de los prestamistas. Esto ablanda la
restriccién presupuestaria de los gobiernos subnacionales permitiendo comportamientos imprudentes y, de
este modo, aumenta la probabilidad de que en el futuro se produzca un rescate por parte del gobierno
nacional cuando el gobiermno subnacional no tiene posibilidad de ajuste. Debe recordarse que la
proposicion original era si el mercado era capaz de sustituir las reglas explicitas.>

Esto es, la estructura de las relaciones financieras intergubernamentales vigente en la Argentina,
junto al estrecho horizonte temporal internalizado por los politicos, induce a un gasto excesivo. Sin
embargo, el control fiscal y la restriccién de liquidez que el sistema financiero impondria a las provincias,
en ausencia de una tecnologia de este tipo, contrarrestaria la tendencia al comportamiento fiscal
imprudente. Por lo tanto, esta innovacién tecnoldgica, al eliminar el control y la restriccién de liquidez,
posibilita que los funcionarios provinciales realicen sus ambiciones de corto plazo y aumenta la
probabilidad de un salvataje por parte del estado nacional.

Otro elemento que hay que destacar es que, como se analizé con anterioridad, en Argentina existe
un fuerte incentivo para que el sistema financiero conceda préstamos a las provincias, lo que impide el
cumplimiento de la segunda condicion postulada para que el mercado funcione con eficacia.

31 Se debe mencionar que aun no existiendo una tecnologia de este tipo los prestamistas pueden percibir una garantfa implicita por
parte del Gobierno Nacional, por lo cual la politica propuesta debe ser mas amplia que la eliminacién de este mecanismo.

32 Cabe mencionar que mientras el sector privado puede utilizar su riqueza total como colateral, no es comin observar que los
gobiernos comprometan mas all4 de sus recursos.

33 Sin embargo, dada la estructura legal de este sistema, Standard & Poors argumenta que las provincias podrian alterar los
términos y condiciones de su endeudamiento, de modo que no se eliminaria completamente la probabilidad de defauit.
(Creditweek, 1997)

34 Dillinger et al. (1998) argumentan que la garantia de coparticipacién fuerza a las provincias a honrar su deuda y por lo tanto
refuerza la restriccién presupuestaria subnacional. Sin embargo, esta garantia hace que el mercado permita que las provincias
realicen comportamientos imprudentes y riesgosos, que s6lo sean sostenibles si la economia no sufre un shock negativo. Pero,
en el caso que la economia sufra un shock negativo, las provincias se ver4n obligadas a solicitar un bailout por parte del Estado
Nacional. Es decir, esta garantia hace que el mercado no controle a las provincias, y que por lo tanto vaya penalizando los
comportamientos imprudentes sin saltos discretos.
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En nuestro pais no se cuenta con una fuente de informacién que permita testear acabadamente la
hipétesis planteada. Sin embargo se dispone de la informacién de 64 operaciones de préstamos con
garantia de coparticipacién otorgados a 15 provincias, a partir de los cuales se puede intentar una
aproximacién. Estos préstamos estan nominados en délares y corresponden al periodo Julio de 1996-Julio
de 1997. Las tasas de interés y las fechas de cada operacién se exhiben en el grafico Al del anexo III.

A su vez, también se cuenta con un célculo de la vida promedio para cada préstamo.” Dada la
heterogeneidad de las distintas operaciones en cuanto a la estructura temporal de amortizacién del capital
se procedié a estimar una regresién que vinculara estas variables>*

Luego se calculd el spread de cada operacion en relacién al valor de la curva de regresion
estimada para la misma vida promedio. Por ultimo se promediaron los spreads de las operaciones
correspondientes a cada provincia. Los resultados expresados en puntos bdsicos se presentan en el Cuadro
11. En el cuadro también se exhiben indicadores fiscales que usualmente se consideran signos de una
buena performance fiscal.

Es posible pensar que existe un problema de seleccién enddgena a la muestra, lo cual probaria que
las provincias que presentan peor situacién fiscal no posean acceso al mercado financiero. En ese caso, no
se podria testear con la muestra la hipétesis de racionamiento de crédito. Sin embargo, en el Cuadro 11 se
puede observar que provincias que presentan una muy mala performance fiscal han tenido acceso al
mercado financiero. Por ejemplo, Formosa es la provincia con mayor ratio entre la deuda y los recursos
totales, present6 un déficit alto en 1996 y posee un gran desequilibrio vertical. Sin embargo, esta provincia
tuvo acceso al crédito a una tasa reducida.

En el Cuadro 12 se presentan los resultados de las regresiones entre los spread y cada una de las
variables fiscales tomadas individualmente.”” En el Anexo IIl se exponen grificos de dispersién que
vinculan los spread con cada una de las variables fiscales consideradas.

De las regresiones se puede observar que en el caso de considerar todas las provincias de la
muestra los signos de las regresiones son los esperados por la teoria de la disciplina de mercado. Sin
embargo, sélo es significativa la variable “% de recursos afectados”.

Cabe destacar que esta no es una de las variables fiscales que forma parte de la teoria de disciplina
de mercado sino que se hace relevante debido al contexto institucional Argentino. Sin embargo, si el
mercado penalizara la mayor proporcién de recursos afectados, entonces esta innovacidn institucional
podria ser de utilidad. Debido a ello resulta oportuno advertir que los gobiernos subnacionales no tienen la
capacidad de declarar una cesacién de pagos de estos préstamos adn cuando posean el total de recursos
afectados.

Ademids, al extraer las provincias de Santa Fe y Cdérdoba de la muestra la afectacién de
coparticipacién deja de ser una variable estadisticamente significativa y los resultados de todas las
variables empeoran. En este caso, la deuda y el desequilibrio vertical poseen el signo contrario al esperado
en la teoria del mercado disciplinador y ninguna de las variables es estadisticamente significativa.

% La vida promedio de un préstamo constituye una medida que informa acerca de la estructura temporal de la amortizaci6n del
capital. Por ejemplo, una operacién ha cinco afios con amortizacién mensual posee una vida promedio de 2,5 afios; y una
operacién a cinco afios con una tnica amortizaci6n al final posee una vida promedio de 5 afios. Si las operaciones poseen
periodos de gracia entonces se alarga la vida promedio, dado que se retarda la amortizacién del capital.

% La relaci6n entre el costo y el plazo de las operaciones generalmente se estiman con una relacién en logaritmos. Kiguel
Lopetegui 1997. En este caso la elasticidad del spread a la vida promedio resulté de positiva y significativa.
[.2995+0,04652*Log(vida promedio); t=5,38, R°=31,8%}

% Estas estimaciones estan sujetas a serios problemas econométricos y s6lo deben considerarse como una aproximacién. Se
regresan las variables tomadas individualmente debido a que s6lo se cuenta con 15 observaciones. Parece adecuado tomar
variables fiscales del afio 1996 debido a que la mayor cantidad de préstamos corresponden al afio 1997 y en ese afio s6lo se
posee la informacién agregada del afio anterior.
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Cuadro 11
Préstamos de entidades financieras a provincias
Spread en puntos basicos e indicadores fiscales del ailo 1997

Deuda/Rec. totales  Deficit/Rec. Rec. % de Spread
totales Propios/Rec.  afectacion
intales

CATAMARCA 79.9% 17.8% 10.0% 59.4% 36
CORDOBA 51.5% -8.2% 44.9% 37.5% -87
CORRIENTES 114.8% 5.3% 13.1% 44.0% 11
CHACO 86.3% 8.7% 15.5% 18.7% 50
CHUBUT 70.1% 23.5% 35.6% 8.0% 15
ENTRE RIOS 50.1% -12.5% 27.6% 24.6% 4
FORMOSA 129.8% 7.0% 8.9% 66.4% -25
MENDOZA 82.2% 22.4% 38.4% 60.2% 58
MISIONES 74.3% 9.0% 18.5% 36.6% 22
RIO NEGRO 108.2% 12.2% 27.3% 90.6% 86
SALTA 63.0% -3.4% 26.0% 49.9% 48
SAN JUAN 67.2% -5.4% 15.0% 44.1% 42
SANTA FE 23.3% 2.0% 41.4% 3.1% -164
TUCUMAN 105.3% 15.5% 20.4% 45.0% 134
TIERRA DEL FUEGO 41.3% 3.8% 29.4% 47.1% 87

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién de Ja Subsecretaria de Programacién Regional

Cuadro 12
Regresion lineal de los spreads con variables fiscales
Variables Explicativas Coeficiente Estadistico t R2 N° de observaciones
Deuda/Recursos totales 109.9 1.78 0.197 15
Déficit/Recursos totales 252.6 1.47 0.142 15
Recursos Propios/Recuros totales -251.9 -1.58 0.161 15
% de afectacion de recursos 157.1 2.04 0.243 15
Regresion sin Santa Fé y Cérdoba __Coeficiente Estadistico t R2 N° de observaciones
Deuda/Recursos totales ' -14.1 -0.29 0.007 13
Déficit/Recursos totales 93.5 0.82 0.057 13
Recursos Propios/Recuros totales 126.4 0.99 0.083 13
% de afectacion de recursos 47 082 0.058 13

Fuente: elaboracion propia

En suma, de la escasa informacién disponible no se encuentra que el mercado este disciplinando
eficazmente a los gobiernos subnacionales mediante una penalizacién sobre el costo del endeudamiento.
Esto es particularmente relevante cuando se extrae a las provincias de Cérdoba y Santa Fe.

Es decir, el mercado presenta una distorsién de tal magnitud que, ante el empeoramiento de la
capacidad de repago de los prestatarios, ni siquiera se observan incrementos en las primas por default.
Como mencionan Sanguinetti y Porto (1996) “puede ocurrir que la capacidad de endeudamiento de los
gobiernos subnacionales no esté limitada por la performance actual o futura y que entonces el mercado no
cumpla con su rol de disciplinador. Es el caso de por ejemplo, los préstamos bancarios con garantia de
coparticipacion.”

38 Debe notarse que en la Argentina los rescates han sido mas frecuentes en el caso de las provincias pequefias. Sanguinetti J.
(1999).
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Cabe destacar que de este andlisis no debe concluirse que una eliminacién de la garantia de
coparticipacién permitirfa sustituir las reglas explicitas de control fiscal de los gobiernos subnacionales
por la disciplina de mercado. En numerosas oportunidades el gobierno nacional ha rescatado a provincias
por deudas que no poseian esta garantia. La disciplina de mercado debe ser considerada mas un
complemento que un sustituto de las reglas fiscales explicitas.

Sin embargo, aunque no se puede confiar plenamente en la disciplina de mercado para prevenir
comportamientos no sostenibles, el mercado puede ser de gran ayuda si las instituciones fiscales son
disefiadas de modo que el mercado participe en el control fiscal. Para ello, como linea de investigacion, es
relevante analizar como el mercado reacciona a las reglas fiscales.

VII. Sintesis y conclusiones

En este trabajo se ha analizado la cuestién del endeudamiento provincial en la Argentina y la
necesidad de avanzar sobre un redisefio del marco institucional a fin de evitar los posibles costos externos
que el comportamiento fiscal de una provincia puede ocasionar sobre las demas provincias y sobre la
Nacién. A su vez, se analizaron los distintos tipos de control de endeudamiento utilizados en la
experiencia internacional a fin de evaluar que alternativas existen en la eleccién de un mecanismo de
control que se ajuste a las necesidades y caracteristicas de la Argentina.

Cabe puntualizar algunos resultados del trabajo:

- Las caracteristicas de la economia Argentina, en el sentido de pais chico y el hecho que los
casos de bailouts han sido mis frecuentes para las provincias de menor tamaiio, hacen que la
visién tradicional que asigna la politica fiscal compensatoria al gobierno nacional sea mas
apropiada.

- En la experiencia internacional, ain los paises grandes -para los cuales puede resultar
oportuno que los gobiernos subnacionales posean una politica fiscal auténoma- cuentan con
algin mecanismo de coordinacion de modo de impedir resultados ineficientes como
consecuencia de comportamientos oportunistas (free raider).

- La disciplina de mercado no constituye para el caso de la Argentina un sustituto a los
controles internos al sector puiblico.

- El control del endeudamiento provincial en la Argentina resulta inefectivo, limitdndose, en el
caso del control federal un tramite burocratico. Ademads, existe una distorsién en la regulacién
financiera que alienta el acceso al crédito por parte de las provincias.

- El gobierno federal actu$ reiteradamente como prestamista de dltima instancia, otorgado
créditos a provincias con serias dificultades financieras mediante el uso del Banco de la
Nacién Argentina, el BICE, el Fondo Fiduciario, titulos de tesoreria (BOTESO 10), anticipos
de la coparticipacién y Aportes del Tesoro Nacional.

Del menii de opciones de mecanismos para el control del endeudamiento subnacional utilizados en
la experiencia internacional, los métodos mads adecuados son las reglas y la coordinacién en el ambito de
una institucién fiscal federal.

En el caso de la instauracion de reglas ~tipo Maastricht- debe considerarse la gran heterogeneidad
de las distintas provincias en cuanto a sus indicadores fiscales. Dicha heterogeneidad imposibilita la
instauracion de reglas generales para todas las provincias del tipo deuda sobre recursos, deuda sobre
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producto bruto geogrifico, etc., ya que estas reglas serian inoperantes para algunas provincias e
imposibles de cumplir para otras.

Por lo tanto, en el caso de las reglas, las opciones son instaurar reglas sobre algiin flujo —déficit,
por ejemplo-, lo cual implicaria en cierto sentido perdonar las malas performances fiscales pasadas, 0
disefiar un tratamiento asimétrico, instaurando una regla generalizada sobre el stock de deuda medida en
relacién, o bien a los recursos, o bien al producto, y dando un periodo de convergencia a las reglas
generalizadas durante el cual se exige la amortizacién gradual de endeudamiento para las provincias que
en ¢l momento inicial no las satisfagan.

Paralelamente a la instauracién de una regla sobre el endeudamiento subnacional serd importante
disefiar una instancia institucional de cooperacién y negociacién interjurisdiccional. El nuevo esquema de
coparticipacién federal de impuestos seria el instrumento mis adecuado para introducir en el proceso de
federalismo argentino esta nueva institucion.

Por iiltimo, en el corto plazo serd importante trabajar sobre la oferta de crédito, aprobando una
circular que desaliente los préstamos a provincias con garantia de los recursos coparticipados
incrementando las exigencias de capitales minimos para estas operaciones. Por otra parte, seria
recomendable penalizar con un nivel superior de requerimiento de capitales minimos a las operaciones de
préstamos con garantia de los recursos coparticipados que afecten una cierta proporcién de estos recursos,
por ejemplo, cuando un préstamo afecte un porcentaje superior al 50%.
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Anexo I
Limites a la capacidad de endeudamiento subnacional

Provincia

Autorizacién

Limite de los
servicios

Prohibicion de
utilizarlo para

Otras especificaciones

GCBA
Buenos Aires

Catamarca

Cordoba

Corrientes
Chaco
Chubut
Entre Rios
Formosa

Jujuy
La Pampa

La Rioja

Mendoza

Misiones

Neuquén

2/3 del consejo

2/3 de los
presentes de
c/camara

2/3 de los
presentes de c/
camara

2/3 de los
presentes de ¢/
céamara

2/3 del total de
c/camara

2/3 legislatura

Y2 +1 de los
miembros

V2 +1 de los
miembros

2/3 de los votos
presentes

2/3 legislatura
2/3 legislatura

2/3 de los
miembros de la
camara

2/3 de los
presentes de
c/cdmara

2/3 de los
presentes

2/3 de la totalidad
de miembros

30% de las rentas

20% de las rentas

25% de la renta

25% de la renta

25% de la renta

25% de las
renta**

25% de la renta

25% de la renta

25% de la renta

20% de las rentas gastos ordinarios

gastos ordinarios

gastos ordinarios

20% de las rentas gastos ordinarios

déficit

gastos ordinarios
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no dice nada sobre limites.

deben especificarse los recursos
para los servicios y amortizacion

como renta se considera la
menor de los ultimos 3 anos

los servicios no excederan
anualmente el 25%

los servicios son sobre el stock y
la nueva deuda.

sélo para obras publicas y
colonizacion

s6lo para obras publicas.Para el
computo de renta se utilizara el
menor de los ultimos tres afios.
se debe epecificar los recursos
que se utilizaran para los
servicios de la deuda y su
amortizacion.

la ley debe especificar los
recursos para amortizaciones y
servicios

no dice nada sobre limites al
endeudamiento.



Provincia

Autorizacion

Limite de los Prohibicién de
servicios utilizarlo para

Otras especificaciones

Rio Negro

Salta

San Juan
San Luis

Santa Cruz

Santa Fe

Santiago del

Estero
Tucuman

Tierra del

Fuego

2/3 de los 25% de larenta* déficit

miembros de la

legis.

2/3 de los
presentes de
c/camara

2/3 legislatura

2/3 votos de los
presentes

2/3 legislatura

2/3 legislatura

2/3 de los
miembros

25% de la renta*

25% de la renta

25% de la renta

25% de la renta déficit
25% de larenta gastos de

funcionamiento y
servicios de adm.

la ley debe especificar los
recursos para hacer frente a
servicios y amort. y solo puede
utilizarse paraobraspublicas,
reforma agraria y calamidades.

no dice nada sobre limites ni
mayoria especial.

la renta se calcula como la
menor de fos 3 ultimos afios

deben especificarse los recursos
para su amortizacién y el objeto
de su destino.

no dice nada sobre mayoria
especiales.

especificar los recursos para los
servicios

prohibicion de emision de tituios
publicos y privados que tengan
como objeto el reemplazo de la
moneda de curso legal.

* incluye las amortizaciones y servicios** se toma por renta el promedio de los recursos ordinarios Fuente: Jones et

al(1997)
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Anexo I1
Los requerimientos pedidos por la Secretaria de
Programacion Econéomica y Regional para autorizar
el endeudamiento subnacional

a) Objeto y destino del financiamiento, indicando en su caso si se trata de refinanciamiento de una
deuda ya existente (Nota de la Provincia/Municipio solicitando el trdmite a la Subsecretaria de
Programacién Regional).

b) Propuesta de la entidad financiera que especifique claramente montos, modalidades de pago y
calendario de vencimientos de amortizaciones, intereses, gastos y garantias; debiendo acompaifiar
asimismo el proyecto de contrato de mutuo -donde conste el porcentaje de coparticipacién afectado en
garantia- o prospectos de emision en caso de bonos de deuda voluntaria.

¢) Stock de deuda y perfil de vencimientos de capital e intereses actualizado.

d) Garantias. Informar el detalle (en porcentaje) de: a) Garantias sobre los recursos de
Coparticipacién de Impuestos Nacionales o Provinciales, b) Otras garantias.

e) Estado de ejecucidn presupuestaria de recursos y gastos.

f) En cumplimiento de lo requerido en el punto ¢) se solicita Informe descriptivo del estado de las
operaciones acordadas con anterioridad en virtud de la Resolucién MEyOSP N°1075/93, indicando el
grado de desembolso de las mismas, asi también el grado de cancelacién de las obligaciones
contraidas. Debiendo acompafiar un detalle mes por mes, del total de las retenciones de los Recursos
de Coparticipacién Federal (con la aclaracién de los montos reintegrados por las Imstituciones
Bancarias en los casos en que los porcentajes cedidos superen los servicios de amortizacién en
intereses).

g) Planta de personal abierto por escalafén.

h) Leyes que autoricen a) el endeudamiento a contraer y/o reestructuracién de la deuda tomada y b)
la afectacién de la coparticipacién federal de los fondos que correspondan a la Provincia, en el caso de
que la misma se otorgue en garantia de operacién. Dichas normas legales deberdn ser dictadas en el
marco de la Constitucién Provincial.

i) Autorizacién del Poder Ejecutivo Provincial para suscribir en representacién de la Provincia la
operacién a contratar, en el momento de su dictado (usualmente posterior a la sancién de las leyes
mencionadas).

j) Dictamen de la Fiscalia de Estado u organismo municipal competente.

k) Certificacién del Contador General - u organismo municipal que corresponda- acerca de la
procedencia del porcentaje afectado de los niveles de coparticipacién federal y de la factibilidad de la
operacién conforme al régimen de administracién financiera provincial (Ley de Contabilidad).
Asimismo, dicho organismo deberd certificar la efectiva afectacién de los fondos recibidos por las
operaciones acordadas con anterioridad en virtud de la Resolucién MEyOSP N° 1075/93, a los
destinos para los cuales fueron autorizadas.

I) La informacién deberd ser certificada por el organismo de contralor que corresponda (ej:
Contaduria y/o Tribunal de Cuentas y Escribania General de Gobierno en su caso)

m) Asimismo deberd tenerse presente el inciso ) del Anexo a la Resolucién MEyOSP N° 731/95, que
textualmente expresa: “En el caso que las negociaciones de financiamiento no lleguen a ser incluidas
de manera satisfactorias para las partes y por lo tanto no sea firmado el correspondiente contrato; las
partes no podran reclamarse reciprocamente suma alguna en concepto de gastos y comisiones”.

Sesién 1 - 152



SESION 2

_VINCENTIVOS TRIBUTARIOS PARA ATRAER

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA:
EXPERIENCIAS RECIENTES Y
-~ ~EVALUACION DE.DISENOS ALTERNATIVOS

Sesién 2 - 153






EMPRESARIALES EN AMERICA LATINA

Michael Mortimore
CEPAL

Sesién 2 - 155




.

1.

Iv.

Indice

Panorama regional 158
México: fuente de eficiencia para las empresas transnacionales que operan en el
mercado de AMETica del NOTTe.....................eeeeeeeeeeeerresceesssessssessasssssassessesssesssessssssesssasssss 162
Espaiia: unos pocos inversionistas audaces dominan algunos de los principales sectores
de servicios de América Latina 164

Las consecuencias para América Latina de la reestructuracion de la industria del
vestido de América del Norte 166

Sesién 2 - 156



El informe del presente afio comienza mencionando los importantes obsticulos que entorpecen la
comprensién cabal del fenémeno de la inversién extranjera, no sélo debido a las dificultades que se
plantean por el uso de las diferentes metodologias, pricticas contables, definiciones, cobertura nacional y
sectorial, etc. que aplican las distintas instituciones internacionales y nacionales que producen estadisticas
de inversién extranjera directa (IED), lo que se indicé en la edicién de 1998, sino también porque existe
considerable confusién de caracter normativo o juridico. Sin duda, la proliferacién de tratados bilaterales de
inversién, sumada a las obligaciones multilaterales concertadas en el marco del Acuerdo General sobre el
Comercio de Servicios (GATS), el Acuerdo sobre las medidas de inversién relacionadas con el comercio
(MIC), el Acuerdo sobre los aspectos de los derechos de propiedad intelectual relacionados con el
comercio (ADPIC) y otros, y los capitulos sobre inversién de acuerdos de libre comercio, ya sea vigentes
—como el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC), el Acuerdo de Libre Comercio entre
Canadd y Chile, el Acuerdo de Complementacién Econdmica entre Chile y México, el Tratado Bilateral
de Garantia a las Inversiones suscrito entre Bolivia y los Estados Unidos, etc.-- 0 en etapa de negociacién
—como el Area de Libre Comercio de las Américas (ALCA)--, ha contribuido a aumentar
significativamente los ingresos de IED a los paises participantes. No obstante, estos instrumentos no han
ayudado mucho a lograr una visién mds clara del fenémeno de la IED en si. De hecho, es muy posible
que la plétora de nuevas obligaciones de cardcter normativo o juridico no coincida con ninguna iniciativa
multilateral unificada sobre inversién extranjera que pudiera acordarse en el futuro en el seno de la
Organizacién Mundial del Comercio (OMC), sobre todo si se trata de una iniciativa en que se reflejen
mejor las necesidades especificas de los paises en desarrollo. En consecuencia, pareceria aconsejable que
los paises latinoamericanos ejercieran mayor cautela al contraer nuevas obligaciones hasta tanto se aclare
la situacién multilateral y se llegue a una mejor comprension del fendmeno de la IED como tal. Quizi sea
buen momento para que los encargados nacionales de adoptar decisiones se concentren en definir
aquellas actividades prioritarias en que estiman que la IED puede contribuir sustancialmente a los
objetivos nacionales de desarrollo, para luego trazar y aplicar politicas que favorezcan esos tipos de IED
en particular.

Los desafios estadistico y normativo vinculados a la IED no afectaron en absoluto la afluencia de
inversién extranjera a América Latina y el Caribe, ya que los flujos netos correspondientes a 1998 (y las
estimaciones disponibles para 1999) superaron a los de 1997 y ascendieron a mis de 76 000 millones de
délares. En el capitulo titulado Panorama regional del presente informe se proporciona informacién mds
detallada sobre los ingresos de IED y demads aspectos estadisticos conexos de la IED en la regién.
Asimismo, se dedican capitulos separados al andlisis exhaustivo del pais receptor (México), el pais
inversionista (Espafia) y la rama de actividad (el vestido) destacados en la edicién de este afio.
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L Panorama regional

En 1998 los flujos de inversion extranjera directa mundial superaron los 650 000 millones de
délares, lo que representé un incremento de casi 39% respecto del afio anterior y mds del doble del
promedio correspondiente a 1991-1996. Estas cifras indican que continda la aceleracién de la expansién
internacional de las empresas transnacionales en el contexto del proceso de globalizacién. Los ingresos de
IED correspondientes a 1998 estuvieron mucho més concentrados que antes en los mismos paises
industrializados (mds del 70% en comparacién con alrededor del 60% durante todos los afios noventa) que
constituyeron los paises de origen de cerca del 90% de las salidas de capital. De esta manera se invirti6 la
tendencia ascendente registrada hasta entonces, segin la cual los ingresos a los paises en desarrollo
aumentaban, al recibir estos menos del 29% del total de los flujos, en comparacién con el 40% que habian
captado a mediados de los afios noventa.

En términos absolutos, el nivel de los flujos de IED que ingresaron a los paises en desarrollo se
redujo ligeramente durante 1998, aunque en la distribucién entre las regiones se aprecia que América Latina
y el Caribe se puso casi a la par de Asia en desarrollo (40.6% frente a 44.3%) y se alejé mucho de otras
regiones en desarrollo (15.1%). Indudablemente la crisis asidtica que comenzd en 1997 afect6 los ingresos
de IED destinados a Asia oriental, meridional y sudoriental (que disminuyeron alrededor del 14%, al pasar
de 88 366 a 76 292 millones de ddlares), y especialmente los flujos dentro del continente asiatico. Al mismo
tiempo, la IED que ingres6 a América Latina y el Caribe se mostré muy dindmica (con un aumento de casi
11%, al pasar de 69 404 a 76 727 millones de délares). Asi pues, si bien los paises en desarrollo en general
perdieron terreno frente a los paises industrializados como destino de la IED durante 1998, la regién de
América Latina y el Caribe resulto ser la excepcién y registré un sostenido dinamismo.

En 1998 los paises de mayor tamafio de la regién que pertenecen a la Asociacién Latinoamericana
de Integracion (ALADI) recibieron 84% del total de ingresos de IED a la regién, en tanto los centros
financieros (8.5%) y el resto de los paises (7.5%) de la Cuenca del Caribe captaron crecientes volimenes en
comparacién con la tendencia de los afios noventa. Entre los paises mis grandes, Brasil registr6 la mayor
afluencia de IED (41.6%), seguido a gran distancia por México (13.3%), Argentina (8%), Chile (6%) y
Venezuela (5.8%). Los flujos de IED que ingresaron a los centros financieros se concentraron en las Islas
Caimén (4.6%), Bermuda (3.1%) y Panama (1.6%). Los que se dirigieron a otros paises de la Cuenca del
Caribe tuvieron por principal destino El Salvador (1.1%), Trinidad y Tabago (1%), la Republica
Dominicana (0.9%), Guatemala (0.9%) y Costa Rica (0.7%).

Segiin las cifras preliminares correspondientes a 1999, Brasil ha seguido siendo el foco principal de
la IED en la regi6n. Principalmente gracias a la venta de Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) a la
empresa espaiiola de petréleo Repsol, Argentina superard a México y conquistard el segundo lugar entre los
paises de la ALADI. Entretanto, Chile duplicara aproximadamente sus ingresos de IED en 1999, en gran
medida como consecuencia de la compra de Enpersis y Endesa Chile por parte de la empresa espafiola de
electricidad, Endesa Espafia. Asi pues, las fusiones y adquisiciones, en particular a cargo de empresas
espaiiolas, han seguido siendo un factor muy dindmico en los ingresos de IED a los paises mas grandes de
América Latina en 1999.

Habida cuenta de que los ingresos netos de IED a la regién se concentraron en tal medida en Brasil,
cabe puntualizar que cerca de la mitad de la IED que recibié ese pais estaba dirigida a unos pocos sectores
de servicios, en que se estaban vendiendo activos estatales como parte de los procesos de liberalizacién y
desregulacién de dichos sectores (telecomunicaciones y electricidad) o en que la venta de empresas privadas
nacionales era un factor fundamental (servicios financieros y comercio al menudeo). En total, 37% de los
ingresos generados por el proceso de privatizacién brasilefio provino del sector de las telecomunicaciones y
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33% del sector de la generacién y distribucién de electricidad. Las empresas europeas, sobre todo las
espafiolas, tuvieron una participacién muy activa en Brasil en estos dmbitos.

INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA A AMERICA LATINA,
POR SUBREGION, 1990-1999
(En millones de dolares y porcentajes)

Subregién/Pais 115;99‘;’ 1995 1996 1997 1998 g‘;’;;?f;;“‘f 1999°
1. Centroamérica y el Caribe 1397 2005 2108 4251 5776 i 75 5500
é.a(s:l::ros financieros del 2506 2427 3119 4513 6 486 85 o s000
3. Asociacion T s E
Latinoamericana de 14238 27750 41416 60640 64465 . - 840 . 75420
Integracién (ALADI) o
Argentina 2971 5279 6513 8094 6150 95 21 000
Bolivia 85 393 474 731 872 14 800
Brasil 1703 4859 11200 19650 31913 495 31000
Chile 1219 2957 4637 5219 4638 7.2 8900
Colombia 818 969 3123 5703 3038 350
Ecuador 293 470 491 695 831 - S 470
Meéxico 5430 9526 918 12831 10238 159 10000
Paraguay 98 155 246 270 256 0 04 100
Perd 785 2000 3226 1785 1930 - 30 1500
Uruguay 157 137 126 164 ' 0.3 100
Venezuela 836 985 2183 5536 4435 . 6.9 v 1200
Total (1+2+3) 18220 32182 46643 69404 76727  100.0 85920

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Divisién de
Desarrollo Productivo y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por el Fondo Monetario Internacional, la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y los bancos centrales de cada pafs.

# Célculos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base de proyecciones de los bancos centrales de
los paises correspondientes u otras fuentes, a diciembre de 1999.

En la regién en general, no cabe duda de que, como consecuencia del proceso de globalizacién y de
las politicas nacionales tendientes a facilitar nuevas operaciones de las empresas transnacionales
(liberalizacién comercial y financiera y desregulacién de ciertos sectores), el papel que estas desempefian ha
cobrado enorme importancia. Este hecho queda claramente demostrado al comparar los activos y las
actividades sectoriales de las 500 empresas mas importantes en términos de ventas de América Latina
durante la década de 1990. Al desglosar las ventas totales correspondientes a este grupo de grandes
empresas, clasificadas en tres categorias —empresas transnacionales, empresas privadas locales y empresas
estatales—, se advierte que la participacién de las empresas transnacionales ha registrado un brusco
aumento de 26.6% a 38.7%, la de las empresas privadas locales se mantuvo constante, en alrededor del
40%, y las ventas de las empresas estatales cayeron estrepitosamente, de 35% a 19.1%. En términos de sus
actividades sectoriales, la manufactura se mantuvo estable, en cerca del 42% de las ventas totales, en tanto
los servicios saltaron de 30% a 41.2% y las actividades primarias bajaron de 27.8% a 17.4%. Estas cifras
confirman decididamente la idea de que la bisqueda de acceso a los mercados en materia de servicios ha
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sido una de las estrategias dominantes de las empresas transnacionales de la regién durante los afios
noventa. El estudio de caso sobre Brasil que figura en la edicién de 1998 también corrobora esta conclusion.

De acuerdo con informacién similar correspondiente a las 100 empresas manufacutreras mas
importantes en términos de ventas, se observa que la participacién de las empresas transnacionales aumenté
de 52.8% a 60.7%, que la de las empresas privadas locales se mantuvo estable en cerca del 40% y que la de
las empresas estatales bajé de 5.2% a 1.2% de las ventas totales. Cabe sefialar que la proporcién de las
ventas de las empresas transnacionales del sector automovilistico aument6 de 25.1% a 30.4%, lo que indica
que alrededor de la mitad del total de las ventas de manufacturas de dichas empresas corresponde a esa
tnica industria.

Los datos disponibles sobre el sector manufacturero se complementan con informacién sobre el
valor de las ventas externas de los 200 principales exportadores de América Latina entre 1995 y 1998 (no se
dispone de datos para afios anteriores). Segtin las cifras, el sector manufacturero se mantuvo estable con el
50% del valor de las exportaciones de estas empresas, en tanto la participacién de las actividades primarias
decliné de 44.8% a 40.1% y la de los servicios aumenté de 5.3% a 9.2%. Las empresas transnacionales
fueron con creces el componente mas dindmico de este grupo de exportadores principales y su participacién
en el total de exportaciones trep6 de 30.6% a 44.8% durante 1995-1998. Asimismo, la participacién de las
empresas transnacionales del sector automotor creci6 de 15.2% a 20.3%, lo que nuevamente subraya la
importancia de esta industria en la regién. Las empresas privadas locales mantuvieron una participacién de
alrededor del 33% de las exportaciones, en tanto la de las empresas estatales cay6 abruptamente del 37% al
21.9% del total de exportaciones de estas empresas principales. Estas cifras ratifican innegablemente la idea
de que el uso de la estrategia de bisqueda de eficiencia en América Latina para la exportacién de
manufacturas ha contribuido muchisimo a fortalecer la presencia de las empresas transnacionales en la
region. El andlisis de la industria automotriz mexicana que figura en el capitulo IV de la edicién de 1998, el
examen de la industria del vestido de México y la Cuenca del Caribe contenido en el capitulo IV de la
presente edicién y el estudio de caso sobre México que aparece en el capitulo II del informe de 1999
confirman dicha tesis.

El estudio de las ventas consolidadas de las 100 principales empresas transnacionales no financieras
que operaban en seis paises de América Latina en 1998 indica que se estin produciendo cambios
significativos. Las subsidiarias de las empresas transnacionales con base en Estados Unidos siguen siendo el
grupo mas numeroso (43.1% del total de las ventas consolidadas); sin embargo, varias empresas
transnacionales europeas, procedentes de Alemania (10.6%), Espafia (10%), Francia (9.2%) e Italia (5%),
también han establecido una presencia destacable en la regién. En el capitulo III del presente informe se
examina en detalle la nueva relevancia de las filiales de empresas espafiolas. La industria automotriz (23.6%
de las ventas consolidadas) es atin la rama de actividad donde se advierte la mayor presencia de las
empresas transnacionales, en tanto el comercio (11.8%), la mineria y el petréleo (10%), las
telecomunicaciones (9.9%), la electrénica (9.5%) y la electricidad (8.1%) son dignos de mencién en este
sentido. Mds del 70% de las ventas consolidadas de las 100 empresas transnacionales principales de la
regién correspondié a empresas que figuran entre las 500 clasificadas por la revista Fortune. No obstante,
en términos de los activos externos, s6lo algo mis del 50% de las ventas consolidadas de estas 100
empresas transnacionales proviene de las principales empresas transnacionales que figuran en la
clasificacién de la UNCTAD, lo que sugiere que las recién llegadas contribuyen en gran medida a los flujos
de IED que ingresan a América Latina. Las filiales de empresas europeas, sobre todo espatiolas, en el sector
de los servicios representan un elemento dindmico de cambio respecto de los principales agentes
econdmicos transnacionales que operan en la region.

La situacién de los bancos extranjeros también ha cambiado dristicamente en América Latina.
Aunque hay relativamente pocos bancos mundiales con redes extensas en la regién, los activos del Banco
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Santander Central Hispano (BSCH) en seis paises latinoamericanos son casi tan cuantiosos como las redes
de los dos bancos extranjeros que le siguen en tamafio, el Citibank y el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA), consideradas juntas. Los bancos espafioles representan 32.5% de los activos totales de los 20
bancos extranjeros mds grandes de América Latina, superando a los estadounidenses, cuya participacion
asciende a 29.7%. Nuevamente, las filiales de los bancos espafioles actian como elementos dindmicos de la
expansién de los bancos transnacionales en la region.

En términos de modalidades, la IED que ingresé a la regién durante 1998 y 1999 mantuvo su
composicién de alrededor de 60% para la creacién de nuevos activos y 40% para la compra de activos
existentes, si bien el volumen de la IED crecié sensiblemente. Los datos de la CEPAL indican que las
fusiones y adquisiciones aumentaron en gran medida durante 1998 y 1999, en tanto el valor de las
privatizaciones bajé considerablemente en el mismo periodo. Las modalidades de la IED constituyen un
aspecto importante del anélisis de este tipo de inversion en la region.

Las fusiones y adquisiciones registradas en 1998 y 1999 en América Latina estuvieron sumamente
concentradas en tres paises: Argentina (45.6%), Brasil (26.4%) y Chile (16.5%). La mayor parte de la
inversién extranjera tuvo su origen en Espafia (53%) y algunos otros inversionistas extranjeros: Estados
Unidos (15%), Francia (9%) y los Paises Bajos (7.7%). Catorce operaciones en gran escala, por mis de 500
millones de délares cada una, representaron 63.9% del valor total de las fusiones y adquisiciones. De hecho,
las cinco operaciones de mayor envergadura representaron casi la mitad (49%) del total. Sin duda la
operacion mis cuantiosa fue la adquisicién de la empresa argentina Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF)
por parte de la empresa petrolera espaiiola, Repsol, por mas de 13 000 millones de délares en 1999. Otras
transacciones importantes fueron la compra de Endesa Chile y Enersis de Chile por parte de Endesa Espaiia,
en dos operaciones separadas. También entre las. cinco operaciones principales figuran la adquisicién del
Banco Real de Brasil por parte de ABN Amro de los Paises Bajos y del Banco Excel de Brasil por parte de
BBVA de Espaiia.

La mayoria de las privatizaciones que se realizaron en América Latina en 1998 y 1999 tuvieron
lugar en sélo dos paises: Brasil (62.4%) y Argentina (18%). La participacién de paises inversionistas fue
mucho mas diversificada que en el caso de las fusiones y adquisiciones. Los tres principales paises
inversionistas fueron los Estados Unidos (14.8%), Espaiia (8.7%) y Portugal (8.4%). No obstante, 24
operaciones por mis de 500 millones de délares cada una representaron mis del 80% de todas las
transacciones de este tipo. Las cinco privatizaciones mas cuantiosas correspondieron al 39.5% del total. La
concesién de aeropuertos en Argentina, otorgada a inversionistas de los Estados Unidos, Italia y Argentina
fue avaluada en 5 134 millones de ddlares, en tanto las otras cuatro privatizaciones se registraron en Brasil y
entrafiaron operaciones en los sectores de las telecomunicaciones y la electricidad: Telefénica de Espafia y
varios otros inversionistas compraron Telesp; Portugal Telecom adquirié Telesp Cellular; AES y Houston
Energy de los Estados Unidos se unieron a Electricité de France para comprar Eletropaulo Metropolitana de
Eletricidade, y EMBRATEL fue adquirida por MCI Worldcom.

En 1998, dos paises —Costa Rica y Bolivia— habian logrado en gran medida elaborar y aplicar
nuevas politicas destinadas a atraer un volumen de ingresos de IED mucho mayor hacia actividades
prioritarias definidas en sus estrategias de desarrollo. En el caso de Costa Rica, cuya afluencia de IED
aument6 a 531 millones de délares en 1998 (equivalente al 6% del PIB) y donde 64% del acervo de IED
existente habia ingresado al pais en los afios noventa, la nueva politica se basé en contactar directamente a
las empresas transnacionales cuyas estrategias consistian en la bisqueda de eficiencia en actividades de alta
tecnologia, especialmente electrénica. Previamente Costa Rica habia conseguido atraer IED a la industria
del ensamblaje de prendas de vestir ofreciendo incentivos horizontales (fiscales) en zonas de procesamiento
de exportaciones (ZPE); sin embargo, el impacto en términos de desarrollo del éxito de las ZPE fue un
fracaso debido a la falta de progreso suficiente en cuanto a los niveles de los salarios, la capacitacion de los
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recursos humanos y la falta de integracién de tales actividades a la economia nacional, aparte del hecho de
que hubo otros paises de América Central que empezaron a ofrecer menores salarios y otros incentivos que
a la larga hicieron perder dinamismo a la industria de ensamblaje de prendas de vestir de Costa Rica. No
obstante, las autoridades nacionales dieron un golpe maestro al tomar medidas directas y utilizar incentivos
selectivos, con lo cual consiguieron atraer un proyecto de inversién por un valor de 400 a 500 millones de
délares con el gigante de los microprocesadores, Intel, que instal6 una planta de ensamblaje y ensayo en el
pais. Esa inversi6n por si sola ascendié en 1999 a mas del 40% del valor de las exportaciones totales y mas
del 90% del valor de las exportaciones de productos electrénicos de Costa Rica. Si bien el solo volumen e
impacto econémico de este proyecto de IED es formidable, la nueva politica de Costa Rica no debiera
considerarse consolidada hasta tanto se hayan conseguido varias inversiones de este tipo y el conglomerado
nacional de electrdnica esté mejor afianzado en el pais.

Bolivia atrajo 900 millones de ddlares de IED en 1998, lo que equivale a 10% de su PIB. Mis del
70% del acervo de IED de ese pais ingresé durante la década de 1990. Como parte de la estrategia de
desarrollo denominada Plan de Todos, el Plan de Capitalizacidn, que disponia la venta de activos estatales,
y la Ley Corazén, que preveia beneficios especiales para las exportaciones de energia de zonas de frontera,
se establecieron las bases de una nueva politica tendiente a canalizar mayores volimenes de IED hacia
actividades prioritarias, convirtiendo asi a Bolivia en un gran exportador de energia. La nueva politica
encaja bien en las estrategias de bisqueda de recursos naturales que aplican las principales empresas
transnacionales, especialmente aquellas interesadas en establecer una red regional de energia. El programa
de privatizacién capté mis del 50% de las entradas de IED de 1995-1998. Lo mas novedoso de la politica de
Bolivia fue el uso de la IED para la capitalizacién de empresas mixtas (el 50% de la propiedad quedé en
manos de ciudadanos bolivianos). Entre las grandes empresas estatales que se vendieron figuran la empresa
petrolera, Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB), con 55.2% del Plan, la refineria estatal de
metales (Vinto), la Empresa Nacional de Electricidad (ENDE), la Empresa Nacional de
Telecomunicaciones (ENTEL), la Empresa Nacional de Ferrocarriles (ENFE) y la linea aérea estatal, el
Lloyd Aéreo Boliviano. No obstante, el éxito més saliente de la nueva politica estuvo en el campo de la
energia donde, ademas de los nuevos contratos de exploracién y operacién de pozos de petrdleo, la Ley
Corazén ofrecia considerables incentivos para crear condiciones parecidas a una zona de libre comercio
(concesiones por 40 afios, importaciones de bienes de capital libres de impuestos, eliminacién del impuesto
al valor agregado, etc.), a fin de fomentar las exportaciones de energia a paises vecinos, especialmente
Brasil. En 1999, las exportaciones de gas natural a Brasil constituyeron el 26% del valor total de las
exportaciones bolivianas.

El hecho de que Costa Rica y Bolivia hayan logrado canalizar mayores voliimenes de IED hacia
actividades prioritarias indica que la politica de IED supone mucho méds que la simple liberalizacion,
desregulacién y privatizacién sumadas a la mayor proteccién de los inversionistas extranjeros en el marco
de acuerdos de inversién bilaterales, subregionales o multilaterales. Como primera medida, es preciso tener
un plan, es decir, una estrategja de desarrollo en que se definan las actividades prioritarias.

II. México: fuente de eficiencia para las empresas
transnacionales que operan en el mercado de América del Norte

En el siglo XX las autoridades mexicanas han tenido una relacién extremadamente fluctuante con los
inversionistas extranjeros. Durante la mayor parte del periodo posterior a la Revolucién Mexicana, el
Gobierno adopt6 una postura nacionalista y restrictiva respecto de la IED, sobre todo cuando se nacionalizé
la industria del petréleo en los afios treinta y cuando se promulg la Ley para Promover la Inversién
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Mexicana y Regular la Inversién Extranjera, en 1973. Dicha postura cambi6 radicalmente a fines de los
afios ochenta, cuando en 1989 se agregaron nuevas regulaciones a la mencionada ley y luego, en 1993, se
aprobd una ley completamente modificada. Esta dltima politica daba gran impulso a la afluencia de IED y
estaba en consonancia con el papel mis prominente que tenian las operaciones de las empresas
transnacionales como motores del crecimiento de la economia mexicana y la posibilidad de suscribir un
Tratado de Libre Comercio de América del Norte.

El ingreso de México al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT) en 1986
probablemente marcé el principio del alejamiento del marco vigente de industrializacién mediante la
sustitucién de importaciones con el fin de abordar una estrategia de crecimiento mis orientada hacia afuera,
basada en nuevas exportaciones y en la liberalizacién y desregulacién de la economia mexicana. La IED
habria de constituir un factor importante en esta nueva estrategia. El impacto que esta politica tuvo en las
empresas transnacionales se manifest de tres maneras principales. Primero, las operaciones de maquila
recibieron un fuerte espaldarazo de las politicas reactivadas, que facilitaron el uso mis generalizado de
mano de obra barata mexicana en el ensamblaje con insumos importados de productos finales (sobre todo
autopartes, equipo electrénico y prendas de vestir) destinados al mercado de los Estados Unidos. Segundo,
las subsidiarias existentes en el sector manufacturero que habian formado parte del anterior marco de
politica de industrializacién mediante la sustitucién de importaciones se vieron obligadas a reaccionar,
retirindose del mercado interno cada vez mas competitivo, racionalizando sus operaciones de produccién en
México (generalmente adoptando una estrategia defensiva de reducir su tamafio) o reestructurando su
sistema de produccién general (a menudo haciendo grandes inversiones nuevas para redefinir el papel de
MEéxico en sus sistemas de produccidn internacionalmente integrados). La reestructuracién de la industria
automotriz fue un acontecimiento que marcé un hito en este sentido. En tercer lugar, el mayor acceso a los
mercados atrajo a varias empresas transnacionales que constituian nuevos entrantes en el sector de los
servicios de México (comercio al menudeo, telecomunicaciones, servicios financieros, etc.), asi como en el
sector manufacturero (alimentos, bebidas, tabaco, etc.). La firma del TLC, en virtud del cual Canadi,
Estados Unidos y México se unieron en una economia de creciente corte continental, consolidé los cambios
que ya se estaban produciendo en México. Durante el perfodo comprendido entre 1990 y 1995, este pais fue
el principal receptor de IED de América Latina, y la mayor parte de esos flujos provinieron de sus socios en
el Tratado.

Los resultados fundamentales de la explosién de ingresos de IED hacia México pueden
comprenderse mejor en términos de las principales estrategias empresariales aplicadas por los inversionistas
extranjeros, a saber, la bisqueda de eficiencia y la biisqueda de acceso a los mercados. Frente a la feroz
competencia que planteaban las importaciones asidticas de automéviles, computadoras y prendas de vestir
en el mercado estadounidense, las empresas transnacionales de ese pais han sido las que en mayor nimero
han instalado plantas de produccién y ensamblaje en México, utilizando la mano de obra nacional mds
barata y aprovechando el mecanismo de produccion compartida de los Estados Unidos y el TLC con el fin
de reducir los costos de produccién y estar mejor preparadas para competir en el mercado de América del
Norte. En consecuencia, México pas6 a ser el tercer proveedor en orden de importancia en ese mercado y
las exportaciones de las empresas transnacionales representan mas de la mitad del total de exportaciones
mexicanas con tal destino. México se ha especializado en los articulos de mayor dinamismo en el mercado
de América del Norte (manufacturas), aumentando al mismo tiempo su participacién en el mercado de
importacién. Dos tercios de la IED que recibe provienen de los Estados Unidos y Canada, lo que revela el
caricter continental de los sistemas de produccién internacionalmente integrados que se estdn
estableciendo. La creacién de nuevos activos (plantas y equipos) ha predominado mucho mas que la compra
de activos existentes. :

La estrategia de bisqueda de acceso a los mercados ha estado vinculada principalmente con la
liberalizacién y desregulacién de algunos sectores de servicios (comercio al menudeo, telecomunicaciones,
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servicios financieros, etc.), en que la IED se ha originado en empresas transnacionales europeas, asi como
estadounidenses y canadienses, y ha estado concentrada en la compra de activos existentes mis que en la
creacién de nuevos. Si bien las exportaciones directas fueron escasas en los sectores de los servicios, esta
IED ha acarreado una mejora en el aspecto sistémico de la competitividad internacional de la economia
mexicana.

Algunos de los beneficios evidentes del papel mis preponderante que ha tenido la IED en la
economia mexicana se encuentran en su mayor integracién a la economia internacional. Las exportaciones
han registrado un fuerte aumento como proporcién del PIB y también ha crecido la parte correspondiente a
la IED en la formacién bruta de capital fijo. Varias dreas del sector manufacturero se han visto fortalecidas
y han adquirido competitividad internacional. Asi pues, la competitividad sistémica de la economia
mexicana ha mejorado gracias a la IED en los servicios.

No obstante, estos éxitos han estado acompafiados por fracasos en otros dmbitos. El dinamismo del
segmento de la economia mexicana dominado por la IED no basté para aumentar significativamente la tasa
de crecimiento global a largo plazo de la economia, que se polarizé cada vez mds debido a la escasa
integracién de los sectores modermos y mds tradicionales. El éxito de México en términos de lograr la
competitividad internacional ha estado restringido a un solo mercado: América del Norte. El proceso de
industrializacién nacional se vio truncado en ciertas instancias porque las empresas transnacionales que
buscaban eficiencia recurrieron sobre todo a insumos fisicos importados y el mecanismo de produccién
compartida de los Estados Unidos castigaba a los insumos mexicanos. Ademids, en los sectores de las
telecomunicaciones y los servicios financieros se tropezé con ciertos problemas de tipo regulatorio.

Este anilisis indica que los encargados de formular politicas de México podrian aprovechar los
éxitos alcanzados e intentar superar los problemas que existen. Es preciso hacer mayores esfuerzos para
diversificar los mercados de exportacién (como Europa y América Latina) y las fuentes de IED (Europa y
Japén). La integracién de los sectores modernos y tradicionales de la economia mexicana es vital para
lograr un éxito completo. Este objetivo puede alcanzarse en parte sacando mejor partido de las normas de
origen del TLC que, a diferencia del mecanismo de produccién compartida de los Estados Unidos, permiten
la incorporacién de insumos mexicanos competitivos en los productos finales destinados a los mercados de
exportacién. De tal manera, es necesario aplicar un programa mucho mas enérgico para alentar y apoyar a
los proveedores mexicanos, ademas de aumentar los esfuerzos para mejorar los recursos humanos mediante
la capacitacién

III. Espaiia: unos pocos inversionistas audaces dominan algunos de
los principales sectores de servicios de América Latina

La economia espafiola rdpidamente se ha puesto a tono en su integracién al sistema internacional.
Anteriormente el pais hacia las veces de puerta de entrada al mercado europeo, al acoger las plataformas de
exportacién de los inversionistas extranjeros, pero ahora ha pasado a ser un inversionista extranjero en si
mismo, que ademas concentra cada vez més su IED en América Latina y, mis especialmente, en el Mercado
Comiin del Sur (Mercosur), Chile y los paises andinos. La participacion que le cupo a América Latina en el
total de la IED espaiiola salté de 29% a 72% entre 1990 y 1998. Una proporcién muy considerable de esa
inversién se destind a los servicios, como las telecomunicaciones, la generacién y distribucién de
electricidad (electricidad, gas, petréleo) y los servicios financieros. La mayor parte correspondié a unas
pocas empresas transnacionales espaiiolas.
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El proceso de globalizacién, entendido como el desplazamiento en el largo plazo hacia un tnico
mercado universal, parece ser el motor de la expansién internacional de estas empresas espafiolas. Tienen
prisa por establecer sus sistemas internacionales y consideran una oportunidad estratégica el hecho de que
los sectores en que operan estén atravesando por procesos de liberalizacién y desregulacién en el marco del
Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios (telecomunicaciones y servicios financieros) o las
Directrices de la Comisién Europea (electricidad) o por reestructuraciones mundiales a fuerza de
megafusiones y megaadquisiciones (petrleo y banca). En estos sectores de servicios tanto los actores
mundiales existentes como los aspirantes a actores utilizan actualmente la IED y las alianzas estratégicas
como medio para posicionarse.

En el caso de las empresas transnacionales espafiolas que ingresan a la escena internacional, se
han producido cambios muy significativos en las situaciones competitivas de los mercados internacional,
europeo, espafiol y latinoamericano, que han obligado a los aspirantes a actores mundiales a aplicar
estrategias extremadamente audaces de expansion internacional. Algunas de las mayores empresas
espaiiolas en el 4rea de las telecomunicaciones (Telefénica), los servicios financieros (BSCH y BBVA),
la generacién y distribucién de energia (Endesa Espafia, Iberdrola, Repsol) y otros sectores de servicios
(Aguas de Barcelona, Iberia) estin aprovechando los vinculos culturales y lingiiisticos para lanzar sus
campafias de expansién internacional principalmente en América Latina. La estrategia empresarial
fundamental que utilizan es obtener acceso al mercado de los servicios que son objeto de liberalizacion,
desregulacién y privatizacion en la regién.

Telef6nica, la empresa de telecomunicaciones privatizada de Espafia, ha pasado a ser la mayor
empresa de telecomunicaciones en espaiiol del mundo, lo que ha logrado sobre todo al aprovechar la
privatizacién de las empresas estatales de telecomunicaciones de América Latina. Por ejemplo, su
clasificacién entre las 500 empresas mundiales de la revista Fortune pasé del puesto 239 en 1997 al 193 en
1998. Tras invertir m4s de 10 000 millones de ddlares en la regién, principalmente mediante fusiones y
adquisiciones, el 31% del total de sus activos es ahora extranjero y cuenta con 49 millones de clientes en
Argentina, Brasil, Chile, Per, América Central y Puerto Rico. La empresa proyecta invertir otros 20 000
millones de dblares en América Latina a fin de consolidar su posicién predominante en el mundo de habla
hispana y portuguesa y ha establecido alianzas estratégicas con MCI Worldcom y Portugal Telecom, asi
como otras empresas transnacionales espafiolas (Iberdrola y BBVA).

Los bancos espaiioles BSCH y BBVA, de por si productos de fusiones ocurridas durante los afios
noventa, han estado a la vanguardia del proceso de consolidacién que se estd desarrollando en el sector
financiero espaiiol. El 45% del total de activos del sector corresponde a los tres bancos més importantes de
Espafia y el 67% a los seis mds importantes. En Europa, los bancos nacionales han recurrido al
establecimiento de una sélida red nacional, con lo cual lograron evitar ser adquiridos por instituciones
extranjeras. Estos dos bancos espafioles han hecho justamente eso y, ademds, se han expandido hacia
América Latina, donde junto con el Citicorp poseen las redes mas extensas. En la clasificacién internacional
de los 1000 bancos principales publicada en The Banker, el BSCH y el BBVA pasaron del puesto 40 al 37 y
del 50 al 47, respectivamente, entre 1997 y 1998. Ambos bancos invirtieron mis de 10 000 millones de
délares en la regién y, ademds de tener vastas redes regionales, con activos que superan los 20 000 millones
de déblares y mis de 16 millones de clientes, figuran entre los lideres en la administracién de fondos de
pensiones privados. No obstante, cabe sefialar que, de los 50 grandes bancos europeos, estos bancos
espaiioles se ubicaron entre los tres con clasificacién de riesgo mds alta en febrero de 1999.

Endesa Espafia e Iberdrola han encabezado la campafia de expansion internacional de las empresas
espaiiolas de electricidad. Endesa es la principal empresa eléctrica de Espafia y América Latina y figura en
el tercer puesto en la Unién Europea. Invirtié6 méds de 8 000 millones de délares en 12 paises durante el
periodo 1992-1998 y adquirid grandes operaciones en siete paises latinoamericanos; en la mayoria de los
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casos llevé a cabo estas transacciones participando en los procesos de privatizacién locales, aunque también
ha establecido alianzas estratégicas, como fue originalmente el caso de Enersis de Chile. En total, el 40% de
sus utilidades se genera en América Latina, donde posee 25 millones de clientes. Iberdrola, por su parte, ha
invertido mis de 2 000 millones de délares en seis paises de América Latina y tiene alrededor de 15
millones de clientes en esa region.

Repsol, la empresa petrolera espafiola privatizada, ha invertido mas de 19 000 millones de ddlares
en América Latina, siendo su adquisicién mas reciente la anteriormente privatizada empresa petrolifera
argentina, Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF). Ha participado en fusiones y adquisiciones de empresas
petroleras o adquirido concesiones para la exploracién de petréleo en otros ocho paises de la regién. En
gran parte gracias a sus activos latinoamericanos, Repsol se estd convirtiendo en un grupo petrolifero de
creciente importancia en el mercado internacional, cuya clasificacién entre las S00 empresas de Fortune ha
pasado del puesto 257 en 1997 al puesto 224 en 1998.

De modo que, en conjunto, la IED espaiiola en América Latina y el Caribe durante la década de
1990 ha sido muy importante y ha tenido considerables repercusiones. Estos seis aspirantes a actores
mundiales, muchos de los cuales son a su vez empresas privatizadas, han aprovechado los procesos de
privatizacién aplicados en varios sectores de servicios de América Latina para expandirse
internacionalmente. Han concentrado sus fusiones y adquisiciones en el Mercosur, Chile y los paises
andinos y, en algunos casos, han utilizado a su favor el hecho de que el Gobierno espafiol sigue siendo un
importante accionista de las empresas. Si bien en el 4ambito local ha surgido cierta preocupacién de que esta
acelerada expansién forme parte de la “reconquista espafiola” de sus antiguas colonias, las dificultades mds
serias que ha planteado este proceso tienen su origen en la fragilidad e imperfeccién de los marcos
regulatorios de los paises receptores, los efectos que produce en la competencia y el desafio financiero que
entrafia una campaiia de tan gran escala para estas empresas espaiiolas, dado el pobre desempefio de las
economias en que se desarrolla su actividad.

IV.  Las consecuencias para América Latina de la reestructuracion
de la industria del vestido de América del Norte

En general las importaciones de los paises industriales han registrado gran dinamismo, y uno de los
componentes mas destacables han sido las prendas de vestir, cuyas importaciones al mercado de América
del Norte han aumentado del 2.5% al 4.7% del valor de las importaciones totales de ese mercado entre 1980
y 1996. Actualmente las importaciones representan méis de la mitad de las ventas de prendas de vestir en los
Estados Unidos, pese al uso prolongado de cuotas unilaterales por parte de ese pais en el marco del Acuerdo
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