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Listado de siglas y abreviaturas mas utilizadas

AGN Auditoria General de la Nacion

BCRA Banco Central de la Republica Argentina
CAC’s Clausulas de Accion Colectiva

CAG Colegio de Auditores Generales

DCOCPyS Departamento de Control de Operaciones de Crédito Publico y
Sustentabilidad

DeMPA Debt Management Performance Assessment Herramienta de Evaluacion de
Desempefio para Gestion de la Deuda, producida por el Banco Mundial

EFS Entidad Fiscalizadora Superior
FMI Fondo Monetario Internacional
IDP Instrumento de Deuda Publica

INTOSALI International Organization of Supreme Audit Institutions Organizacion
Internacional de Entidades Fiscalizadoras Superiores

ISSAI International Standards for Supreme Audit Institutions Estandares
Internacionales para Entidades Fiscalizadoras Superiores

OGD Oficina de Gestion de la Deuda
POA Plan Operativo Anual
PPP proyectos de participacion publico privada

UNCTAD United Nations Conference on Trade and Development Conferencia de las
Naciones Unidas para el Comercio y el Desarrollo

WGPD Working Group on Public Debt Grupo de Trabajo de Deuda Publica



Introduccidn

¢Qué tienen en comun la deuda provincial, los litigios contra la Republica Argentina
pendientes de resolucidn, la falta de una estrategia de endeudamiento y las deficiencias
en la administracién de la cartera del Fondo de Garantia de Sustentabilidad?

¢Que vincula la promesa de jubilaciones publicas y solidarias con la necesidad de

aumentar impuestos o emitir deuda para pagarlas?

¢Qué orden legal puede asegurar los ingresos de las personas y su bienestar si no se prevén

las fuentes de financiamiento y sus riesgos asociados?

La respuesta a todas estas preguntas y otras que abordaremos en este trabajo pueden
obtenerse si a las necesidades fiscales tradicionales del sector publico se les incorpora un

enfoque de riesgo. De ello se trata el Control de los Riesgos Contingentes.

La deuda publica no es ni ha sido un tema menor en los Gltimos veinte afios de vida en
nuestro pais. Y hablar de “vida” es bastante acertado: la deuda pablica es una obligacion
intergeneracional; la deuda que contraemos hoy, la pagaran las generaciones que siguen

y pesara en las decisiones de los gobiernos por venir.

Nuevamente experimentamos un aumento del endeudamiento. Desde la Gltima gran crisis
del afio 2001, hemos pasado por eventos de reestructuracion de deuda nacional y
provincial y periodos en que no se podia emitir deuda en el exterior por peligro de
embargo de los acreedores denominados “holdouts”. Luego de una larga lucha judicial y
por una decision politica, se pagaron las sentencias (obteniendo fondos financieros de
nuevo endeudamiento) y todo parecié normalizarse...por un tiempo. Como puede verse
en el grafico a continuacion, nuevamente entramos en un sendero peligroso de no

sostenibilidad y limitada o nula capacidad de repago de los compromisos fiscales:



Grafico N° 1
Deuda Publica Bruta en relacion al PBI

Evolucion de la Deuda Publica Bruta respecto al
PBI
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El Ratio Deuda/ PBI a precios corrientes en millones de délares lo cual incluye no solo emisiones y cancelaciones sino
diferencias de valuacién en los instrumentos de deuda publica, ajustes por indicadores de variacion de precios y otros
ajustes referenciados en los titulos de deuda emitidos. La. Deuda Publica Bruta Soberana incluye la deuda en manos

del sector publico y las garantias otorgadas a terceros.

Del grafico puede observarse que el endeudamiento soberano de la Republica Argentina
logré un importante descenso en relacién al PBI hasta el afio 2012 inclusive. A partir de
dicho afio el crecimiento de la deuda se acelera hasta llegar en el afio 2018 a representar

maés del 80% del PBI y continGa en aumento.

Este endeudamiento fue alertado mediante numerosos informes de la Auditoria General
de la Nacion, por ejemplo en el afio 2016 se informd que el Gobierno no poseia una
estrategia ni plan operativo para administrar el endeudamiento publico. Asimismo, en
cada afo fiscal mediante las auditorias de la llamada Cuenta Inversion capitulo Deuda
Pablica, se informé al Parlamento acerca de la creciente litigiosidad y el riesgo no
informado asumido en avales no actualizados en su informacién y registracion. Otro
elemento de incertidumbre y riesgo en el gerenciamiento del endeudamiento publico
refiere a los hallazgos determinados en reportes de Control Interno, normativa

insuficiente y procedimientos poco claros en el circuito de aprobacion de las emisiones.



El nuevo endeudamiento en mercados externos fue realizado con clausulas prospectivas
de bastante riesgo para el deudor como es la cesién de derecho a los litigios en otros

paises.

En este contexto el rol de las Entidades de Fiscalizacion Superior se torna indispensable
a fin de informar sobre los riesgos que se asume y la calidad de los mismos cuando se

tornan contingentes.

El concepto de contingencias fiscales refiere al desarrollo de programas, proyectos o
actividades gubernamentales que podrian exponer al gobierno de manera explicita o
implicita, al uso de recursos presupuestarios futuros. Segun la definicion de la
investigadora Hana Polackova? los pasivos contingentes son obligaciones de los estados

que pueden o no llegar a ser exigibles, segin ocurran o no determinados hechos.

Las contingencias fiscales representan un potencial riesgo de endeudamiento publico

(pasivos publicos instrumentados 0 no) que no son deseados o planificados por los paises.

Por otro lado, la administracion (gestion) de los pasivos soberanos -tradicionalmente
referida a la deuda soberana- y la prevencion de contingencias fiscales es una tarea de las

areas ejecutivas de los gobiernos, generalmente a cargo de la Hacienda Publica.

El control de estos pasivos soberanos es tarea de la AGN y ayuda a la prevencidn de crisis
fiscales recurrentes y por lo general propias de economias emergentes. Las Entidades de
Fiscalizacidn Superior? se encuentran en condiciones de cumplir con este rol, tomando en

consideracion su marco legal de funcionamiento y el rol constitucional que se le asigne.

! Investigadora destacada del Banco Mundial, especialista en gestion del sector piblico en el Departamento
de Reduccidn de la Pobreza y Gestion Econdémica de la Oficina Regional de Europa y Asia Central del
Banco Mundial, ha publicado varios libros entre ellos Gobierno en Riesgo (Government at risk) acerca de
los pasivos contingentes. Su investigacion ha sido pionera en materia de riesgos fiscales y ha servido de
base a normas de INTOSAI como la ISSAI 5430.

2 Segln el Estatuto de la INTOSAI, por Entidades Fiscalizadoras Superiores se entienden aquellas
instituciones publicas de un Estado o de una organizacidn supranacional que ejercen, de acuerdo con las
leyes u otros actos formales del Estado o de la organizacion supranacional, de forma independiente —con o
sin competencias jurisdiccionales -la méxima funcion de control financiero de dicho Estado o de dicha
organizacion supranacional, sea cual fuere su denominacidn, modalidad de constitucidn u organizacién.
(INTOSALI, Estatutos, art. 2.2)



Tal como lo prevén las normas internacionales de control de deuda de INTOSAI?®, el
concepto “contingencias fiscales” proporciona un marco para considerar la amplia gama
de responsabilidades, programas y actividades emprendidas por los gobiernos nacionales
que pudieran disponer de recursos presupuestarios futuros.

La mayoria de los paises carecen de una evaluacion integral de la deuda publica,
instrumentada y contingente en ese grupo sobresalen los denominados paises emergentes
y también son aquellos que de manera recurrente pueden caer en Crisis de Deuda donde

los pasivos soberanos contingentes son una amenaza constante de desestabilizacion fiscal.

Paises como Argentina, que estan expuestos a ciclos de inestabilidad macroeconomica y
son muy vulnerables a las crisis externas, no pueden dejar al azar el futuro del

endeudamiento y en este contexto, la evaluacion de las contingencias resulta ineludible.

Al respecto, Polackova entiende que “en algunos casos, puede ser preferible para un
gobierno ofrecer respaldo presupuestario directo en lugar de garantias dada la importancia
de poder prever las necesidades de financiamiento pablico. Esto es especialmente valido
en el caso de los gobiernos con un acceso al crédito limitado o incierto, escasa capacidad
de gestion del riesgo y un bajo nivel de tolerancia de riesgo. Si bien los fondos de reserva
pueden reducir en parte el dafio fiscal que se produce al vencer los pasivos contingentes,
dichos fondos crean otros problemas. Por consiguiente, el gobierno debe tener en cuenta,
en el disefio de sus programas, la variabilidad de las necesidades de financiamiento
publico y el efecto de los programas en el riesgo global al que esta expuesto el gobierno”
(Polackova, 1999, 48).

En funcién de estos antecedentes la basqueda de sostenibilidad de la estabilidad fiscal y
la prevencidn o mitigacion de las contingencias resulta un objetivo elegible para cualquier
politica publica. El primer elemento para su disefio resulta en la identificacion y
clasificacion de la mayor cantidad de riesgos fiscales que pudieren afectar el logro del

mismo.

3 ISSAI 5430



Las Entidades Fiscalizadoras Superiores (EFS) pueden asumir un rol preventivo

promoviendo la adopcion de sanas précticas para la administracion de la deuda publica.

El control del cumplimiento eficiente en este objetivo, entre otros, es tarea de la Auditoria
General de la Nacion (AGN en adelante), Entidad de Fiscalizacién Superior de la
Republica Argentina, quien mediante el mandato otorgado por la Constitucién Nacional

(art. 85) debe velar por ello.

En base a este mandato la AGN ha comenzado -desde el afio 2006- el control de las
operaciones de endeudamiento (crédito publico) tomando como base su relacion directa
con la sostenibilidad de dicho endeudamiento, enfatizando el control en base al analisis
de pasivos contingentes. Esta tarea se realiza a través del Departamento de Control de
Operaciones de Crédito Publico y Sustentabilidad®, dependiente de la Gerencia de
Control de Deuda Publica.

El trabajo que se presenta explora acerca del rol que pueden asumir los organismos de
control externo gubernamental en la prevencién de crisis de deuda publica que podrian
estar originadas en la ocurrencia de contingencias fiscales y que, por lo general producen
aumentos no sostenibles de deuda publica (deuda soberana en adelante). La investigacion
se apoyo empiricamente en la experiencia de la Argentina y exploré de manera analitica
las mejores practicas a nivel internacional en materia de control de pasivos soberanos

contingentes.

4 Esta area especializada, creada por Resolucion N° 84/08, del Colegio de Auditores tiene como misién la
de “Programar, coordinar, supervisar y ejecutar auditorias y examenes sobre los endeudamientos
contraidos por el Sector Publico Nacional y los riesgos contingentes derivados”, siendo dos de sus
principales acciones asignadas las de:

e Analizar el volumen, composicién, avales, servicios, contratacion y cancelacion de la deuda
publica externa e interna, directa e indirecta, asi como realizar estudios especiales sobre la
cancelacion de obligaciones mediante entrega de titulos publicos. Examinar procedimientos de
emisién, colocacion y rescate utilizados, asi como los de negociacidn, contratacion y amortizacion
(inciso a, Anexo |1, Res. CA 84/08)

e Analizar la sustentabilidad de la deuda publica en sus distintos aspectos (inciso d, Anexo I, Res.
CA 84/08)

Conforme las recomendaciones de INTOSAI y con la idea de abarcar la mayor cantidad y variedad en
materia de riesgo fiscal soberano, los equipos del &rea son multidisciplinarios y se integran como minimo
por economistas, abogados, contadores y actuarios.



Segun los Gltimos avances en la materia, desarrollados por la Iniciativa de Desarrollo de
la INTOSAI, el Banco Mundial®, la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio
y Desarrollo, apoyados en el marco de una administracion prudente y responsable del
endeudamiento publico explicito, implicito, directo y contingente se propone la siguiente
pregunta de investigacion:

¢Los estandares de control internacionales actualmente vigentes y desarrollados en el
marco de las diferentes organizaciones del ambito pablico® son necesarios y suficientes

para realizar un adecuado control publico de los pasivos contingentes?

A priori se espera determinar que los estandares o marcos normativos vigentes de control
de endeudamiento publico son necesarios, pero no resultan suficientes para prevenir crisis
de deuda publica, en especial aquella originada en pasivos contingentes. Con lo cual el
aumento no deseable de montos de endeudamiento publico recae en poseer como objetivo

estratégico una eficiente administracion de las emisiones por parte de los gobiernos.

Con este objetivo se desarrollan tres capitulos principales, un apartado de conclusiones y
una propuesta técnica derivada de la investigacion. El primero de ellos aborda el aspecto
empirico en el cual se exploro acerca del concepto de pasivo contingente, su tratamiento
en la doctrina internacional y ejemplos seleccionados de la experiencia colombiana y
chilena en el control de estos riesgos fiscales, el rol asignado a las EFS respecto del
control de este tipo de pasivos y en particular, la experiencia de la AGN y cuéles son los

nuevos desafios.

En el segundo capitulo analiza la estructura de las normas técnicas internacionales y las
mejores practicas vigentes para el control de las contingencias fiscales conforme a las
recomendaciones internacionales en la materia y las herramientas disponibles para la

labor del auditor gubernamental en la Argentina.

El tercer capitulo se reserva para una comparacion entre el marco normativo actual de la

Auditoria General de la Nacion (AGN) con los estandares internacionales para determinar

5 http://pubdocs.worldbank.org/en/294941565898518464/LearningandTrainingNotes-Assessing-and-
Managing-Risk-from-CLs-Final-August152019.pdf

& Principalmente este estudio referira a la Organizacion Internacional de Entidades Fiscalizadoras
Superiores -International Organization of Supreme Audit Institutions (INTOSAI)- www.intosai.org
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la brecha existente entre los estandares internacionales reconocidos por INTOSAI vy las
normas locales. Asimismo, a modo de ejemplo, se realiza un aporte herramental

especifico que se espera sea de utilidad para el auditor gubernamental.

En el apartado de conclusiones se consolidan las reflexiones en relacion con la hipotesis
planteada y se exponen los resultados y oportunidades de mejora.
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1. Los pasivos soberanos contingentes en la doctrina y
experiencia internacional. La experiencia de control de las
contingencias en la AGN

Las contingencias fiscales varian de manera importante en términos de magnitud,

posibilidad de ocurrencia y fuerza de la obligacion legal gubernamental.

Estas disposiciones potenciales de recursos gubernamentales futuros se originan de varias
fuentes. Pueden ser explicitas o implicitas, existir actualmente o ser de contingencia en

sucesos futuros; sus costos finales podrian medirse o no en forma razonable.

En virtud de esta gama, es Util considerar las contingencias fiscales como algo que se
extiende desde las obligaciones legales explicitas hasta las promesas implicitas inmersas
en la politica actual o expectativas publicas. A lo largo de este espectro, existe gran
variacion entre la fuerza de una obligacion juridica gubernamental y la certidumbre de

costos previstos.

Existen varias actividades que pueden crear expectativas de una utilizacion del gasto
futuro. Se recurre a los gobiernos para rescatar pérdidas y obligaciones del banco central,
los gobiernos estatales 0 empresas privadas con importancia a nivel politico o econémico,

¢éstas son las llamadas “obligaciones morales del Estado”.

Polackova entiende que para evitar una repentina inestabilidad fiscal y cumplir los
objetivos de politica a largo plazo, los gobiernos deben considerar todas las fuentes de

riesgo fiscal.

El riesgo fiscal puede ser directo o contingente, explicito o implicito. Esta clasificacion
es la que adopta INTOSAI en la ISSAI 5430 y fue desarrollada por Polackova en “Pasivos

contingentes del Estado. Un riesgo fiscal oculto” (Polackova, 1999, 47).

Los pasivos directos son obligaciones cuyos resultados son previsibles, en tanto que los
pasivos contingentes como se sefialé al principio, son obligaciones que pueden o no llegar

a ser exigibles, segln ocurran o no ciertos hechos.
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Los pasivos explicitos son obligaciones concretas, creadas por ley o mediante contrato,
que el Estado debe liquidar. Los pasivos implicitos representan obligaciones morales o
cargas que, si bien no estan impuestas por la ley, probablemente deben ser asumidas por
el Estado debido a las expectativas del publico o las presiones politicas. El analisis fiscal
tradicional tiende a concentrarse en los pasivos directos explicitos del Estado. Estos
incluyen los pagos de la deuda soberana, los gastos presupuestarios correspondientes al
ejercicio en curso y los gastos a mas largo plazo estipulados por la ley (tales como los
sueldos y pensiones de los funcionarios publicos y, en algunos paises, el sistema global

de seguridad social).

Los pasivos contingentes explicitos son erogaciones (pagos) que por ley, el Estado esta
obligado a hacer en caso de que se produzcan ciertos hechos. Puesto que su costo fiscal
es indeterminado hasta el momento en que vencen, representan una subvencion oculta y

una salida de fondos en las futuras finanzas publicas, y complican el analisis fiscal.

Los pasivos contingentes implicitos solo se reconocen en los presupuestos publicos
(oficialmente) después de presentarse el problema. El hecho que origina el pasivo, el valor
en riesgo y el monto del desembolso fiscal que finalmente podria requerirse son todos
inciertos, y por tanto requieren de un andlisis probabilistico especial. Como ejemplo, en
la mayoria de los paises, el sistema financiero representa el pasivo contingente implicito

mas grave.

Las fuentes de contingencias varian segun la situacién politica y econdmica del pais: en
nuestro pais, con una forma de estado federal, en donde los niveles subnacionales gozan
de autonomia que les permite el manejo de sus finanzas, el endeudamiento provincial
(sumado a un reparto de recursos que no ha sido revisado oportunamente) constituye por
ejemplo, una fuente de contingencia implicita ya que si la provincia no se encuentra en
condiciones de asumir sus compromisos, es el Estado Nacional quien debe respaldar o
garantizarlo, por tanto es un pasivo contingente que es necesario monitorear

regularmente.

En relacién con la identificacién de pasivos contingentes cabe destacar el trabajo del

Comité de Deuda Publica de la INTOSAI mediante la elaboracion del que podria

13



considerarse (desde el punto de vista del control) el marco béasico para el estudio y

clasificacion de las contingencias. Este documento, denominado Contingencias Fiscales:

Implicaciones en la Administracion de la Deuda Puablica y el Papel de las EFS se

incorpord al marco normativo aplicable al control de la deuda publica como ISSAI’ 5430,

estandar de nivel 4 para auditoria especializada, en la que se identifican los pasivos

siguientes:

TablaN° 1
Contingencias identificadas en la ISSAI 5430

ISSAI 5430

Litigios pendientes

se menciona en el numero 13

Programas de Seguridad Social (5430,cuadro 1)

Programas establecidos por ley que protegen a las personas fisicas contra la
interrupcion o pérdida del poder adquisitivo (Nota: definicion amplia que
comprende el seguro de desempleo y sistema previsional

Programas relacionados con la salud (5430,cuadro )

Los gobiernos proporcionan varias prestaciones relacionadas con la salud; por
ejemplo, éstas pueden ofrecerse como parte de la compensacion a empleados
gubernamentales o del sistema de seguro social nacional.

Prestacion de pensiones a empleados (5430,cuadro 1)

Las prestaciones de pension generalmente incluyen aquellas de jubilacidn,
incapacidad o prestacidn de sobrevivencia a través de un plan de pensidn,
incluyendo planes financiados por aportaciones. Estas prestaciones difieren de
aquellas de seguro social en que las pensiones son por lo general consideradas
como operaciones de intercambio porque el empleado realiza un servicio en
parte para recibir la compensacién diferida que ofrece el plan.

Seguro y reaseguro (5430,cuadro 1)

Los gobiernos nacionales pueden proporcionar seguro a personas fisicas y
morales para cubrir una amplia gama de riesgos, que van desde desastres
naturales hasta quiebras de bancos y patrones.

Préstamos y garantias a terceros (5430,cuadro 1)

Las garantias gubernamentales son una forma cominmente reconocida de
contingencia. Pueden incluir garantias de préstamos, tanto de otras
dependencias del sector publico y de organismos privados o paraestatales, asi
como garantias para una diversidad de fines distintos, tales como
financiamiento de exportaciones y tipos de cambio.

Cartas de salvaguarda y otras formas de garantias legales no-
obligatorias (5430,cuadro 1)

En lugar de proporcionar una garantia inequivoca, las cartas de salvaguarda
tienden a expresar el apoyo gubernamental de una inversidn, quiza alin de un
contacto particular. Como resultado, la situacidn juridica y el efecto de las cartas
de salvaguarda pueden ser ambiguos.

Costos de saneamiento ambiental (5430,cuadro 1)

Los gobiernos nacionales podrian tomar la responsabilidad del costo de
remocidn, disponer de recipientes y/o eliminacién de desechos peligrosos de
bienes o equipo. El saneamiento podria incluir, entre otros, descontamina-cién,
desmantelamiento, restauracidn del sitio, supervision del sitio, costos de cierre
y posteriores a éste.

Gastos de mantenimiento y operacidn futuros, asociados con
decisiones actuales (5430,cuadro 1)

Los gastos futuros de mantenimiento y operacidn de las instalaciones y otros
activos propiedad del gobierno constituyen otro ejemplo de costos que podrian
restringir la flexibilidad futura. Mientras que los costos de adquisicidon
normalmente han sido el centro de la toma de decisiones, los costos de
operacion, mantenimiento y eliminacion de activos pueden resultar
importantes.

Rescatar pérdidas y obligaciones del banco central, los
gobiernos estatales o empresas privadas con importancia a
nivel politico o econémico, privatizacion (5430,14)

Sin descripcidn

Rescate en caso de desastres

Generalmente los gobiernos federales asumen la responsabilidad de las
pérdidas financieras que surjan por catastrofes y desastres devastadores tales
como terremotos, huracanes, ataques terroristas y epidemias (5430, cuadro I1)

Fuente: elaboracion propia en base a ISSAl 5430

7 INTOSAI International Standards for Supreme Audit Institutions (Estandares Internacionales para
Entidades Fiscalizadoras Superiores elaborados por INTOSAI)
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Esta norma incorpora conceptos clave relacionados a contingencias fiscales y describe,

aportando ejemplos, las fuentes de pasivos explicitos e implicitos identificados hasta el

afo 2003, fecha de publicacion del documento. Asimismo, la norma aborda los posibles

roles de las EFS y aporta herramientas Utiles para la identificacion y clasificacion de los

pasivos contingentes; estos puntos serén tratados con mayor detalle en el apartado 2.3

correspondiente a analisis de los marcos normativos internacionales.

En esta, que podria considerarse la primera etapa de abordaje de contingencias fiscales,

se revela el predominio de aquellas concernientes al sistema previsional o de salud y las

relacionadas al otorgamiento de garantias, que como se vera constituye en general un

punto en comun para la presentacion de ejemplos en la mayoria de los marcos normativos

y herramientas de uso generalizado.

Tabla N° 2

Actualizacion sobre la identificacion de contingencias

IDB Demaestri-Moskovits

Reclamos legales (actividad litigiosa)
(Demaestri-Moskovits, page 8, a)

Tienen lugar cuando el Estado y un tercero difieren en
la interpretacién de las obligaciones resultantes de
una ley, un contrato, etc. y el asunto es planteado en
una Corre legal, local o internacional.

Pasivos contingentes derivados de
garantias al sector privado (Demaestri-
Moskovits, page 8, b)

Pasivos contingentes derivados de
garantias intra Sector Publico (Demaestri-
Moskovits, page 8, c)

(Sector Privado) Otrogamiento de garantias y otras
fianzas estatales por pasivos contratados por el sector
privado con terceros residentes o no.

(Sector Publico) Normalmente otorgadas por el
gobierno central a empresas del Estado o gobiernos
subnacionales.

Desastres naturales

Obligaciones implicitas de los gobiernos de afrontar
emergencias econdmicas, sociales y de infraestructura
causadas por desastres naturales (terremotros,
inundaciones, huracanes, etc.)

Garantias relacionadas a Proyectos de
Participacion Publico Privada para el
desarrollo de infraestructura(Demaestri-
Moskovits, page 8, d)

Incluye garantias estatales relacionadas a planes
sobre proyectos de concesion de obras (caminos,
puertos, aeropuertos, etc.) en la que la intervencion
estatal garantiza un cierto nivel de recursos al
concesionario (por ejemplo un nivel mpinimo de
tréfico en el caso de un peaje)

road). En la practica estos acuerdos son conocidos
como "garantia de ingreso minimo"

(MRGs).

Garantias para los depdsitos en el
sistema financiero (Demaestri-Moskovits,
page 8, e)

Estas son garantias explicitas del estado para
depositantes en el sistema financiero. Comprenden
los pasivos contingentes que surjen del marco
regulatorio, que generalmente estalece limitaciones a
la cobertura de depdsitos.

Eventos ligados a fondos publicos (del
Soberano) (Demaestri-Moskovits, page 8,
f)

Incluye contingencias expresamente relacionadas a
fondos del Estado.

Fuente: Elaboracién y traduccion propia en base al documento del IDB Toolkit for the Identification,
Measurement, Monitoring, and Risk Management of Contingent Sovereign Liabilities
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Cabe destacar que los litigios, aunque nombrados en un punto de la ISSAI 5430, no
contaron con una mencion destacada como contingencia. Con el correr del tiempo y el
desarrollo de experiencia internacional préctica algunos de los pasivos identificados
previamente, en especial los litigios, adquirieron mayor importancia. Ello puede verse en
trabajos recientes (Demaestri y Moskovits, 2016) en donde se consideran nuevas fuentes

de contingencias, tal como puede apreciarse en la Tabla N° 2.

En este sentido, la experiencia de Argentina en relacion con litigios relacionados a
procesos de reestructuracion plante6 un alerta a nivel internacional respecto de la

consideracion de las contingencias derivadas de los litigios.

Por otra parte, la aparicion y aumento de la implementacion de nuevas figuras como los
Proyectos de Participacion Publico Privada abre un abanico nuevo en materia de control,
ya que la complejidad de la figura y sus posibles implicancias plantean nuevos desafios
para las EFS en materia de control de la deuda puablica; esta figura sera abordada en

particular mas adelante en este mismo trabajo®.

1.1 Experiencias en torno al estudio de contingencias: Colombia y Chile.
Comparacion con los usos locales

Resulta interesante analizar aunque sea someramente, qué tratamiento dan algunos paises

de la region a las contingencias.

En Chile, la Direccion de Presupuestos del Gobierno de Chile (DIPRES) elabora
anualmente y publica desde el 2007, un documento denominado Informe de Pasivos
Contingentes que, segtn indica la pagina de la Direccion® “aporta antecedentes sobre los
compromisos financieros del Fisco, que pueden o no llegar a ser exigibles, seguin ocurran
0 no ciertos hechos o segun si variables subyacentes toman ciertos valores. A la fecha, el
informe incluye pasivos contingentes relacionados con las garantias estatales a las

pensiones minimas, por quiebra, concesiones de obras publicas, deudas de empresas

8 Ver apartado 1.3.1
® http://www.dipres.gob.cl

16



publicas, el sistema de financiamiento para estudios superiores, a los depésitos; demandas

contra el Fisco; la situacion patrimonial del Banco Central, entre otras materias.”

Del andlisis del informe®® surge que se incorporan las definiciones derivadas de la teoria
contenida en las ISSAI especificas (5420 y 5430), dadas principalmente por Hana
Polackova. De esta manera se considera la gama de contingencias explicitas e implicitas,
aunque éstas ultimas, quedan abarcadas por la categoria mas amplia de riesgo fiscal “Se
considera un pasivo contingente implicito cuando existe la expectativa de que el Fisco
intervendréa en un determinado sector, bajo ciertas condiciones extraordinarias, a pesar
que no exista obligacion contractual o legal. Dicha expectativa se fundamenta
principalmente en practicas comunes de los gobiernos o en actuaciones del pasado, sin
embargo, para efectos de este reporte, dichas obligaciones escapan del alcance, en cuanto

a que por su diversidad es preferible considerarlas genéricamente como riesgos fiscales.”

En cuanto a la divulgacion de los pasivos contingentes, el informe indica que la

informacion presentada cumple con los siguientes requerimientos generales:

e Una breve descripcion de la naturaleza, el proposito y los beneficiarios.
e Una estimacion de la exposicidn fiscal maxima asociada y, cuando es posible, una
estimacion de los valores més probables.

e Los pagos realizados en el pasado

Los principales pasivos contingentes reportados en este informe resultan ser los litigios y

las garantias.

Por su parte Colombia, analiza y describe sus pasivos contingentes desde el afio 2004,
tanto dentro del Marco Fiscal de Mediano Plazo, como en informes anuales especificos
(Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional Subdireccion de Riesgo, 2012).
En uno de estos ultimos se indica: “en Colombia, desde el afio 2004, el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, de manera oficial y transparente, comenzo a relacionar en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo los pasivos contingentes que podrian afectar la

estabilidad financiera del pais. En linea con esto, se identifica que las obligaciones

10 Informe correspondiente al afio 2016.
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contingentes de mayor importancia se generan a partir de: desastres naturales; garantias
otorgadas para la construccion de infraestructura con participacion privada; garantias
concedidas en operaciones de crédito publico; procesos judiciales contra el Estado, y los
capitales exigibles por los organismos multilaterales.”

Coincidentemente con Chile, adopta la definicidén de la teoria tradicional, abarcando los
pasivos contingentes explicitos e implicitos: “los pasivos contingentes pueden ser
implicitos o explicitos. Los pasivos contingentes implicitos son aquellos asociados a las
expectativas del publico sobre la intervencion del Estado en diferentes situaciones
sociales adversas de gran impacto. Por ejemplo, el rescate del sistema financiero, aunque
el gobierno no haya otorgado garantias formales al sector; o la ayuda humanitaria y la
reconstruccion de infraestructura después de desastres naturales, aun en ausencia de

obligaciones legales o formales que compelan a la Nacion.

Los pasivos contingentes explicitos son obligaciones derivadas de instrumentos
vinculantes de tipo legal o contractual. Por ejemplo, el otorgamiento de garantias en
operaciones de crédito publico a diversas entidades territoriales; o las garantias de
demanda o de ingreso en contratos de concesiones, segun las cuales el Gobierno le
garantiza al contratista un nivel minimo de ingreso por trafico vehicular o un determinado

ingreso de recursos a la concesion por otros rubros.”

Producto de una vasta evolucion normativa, Colombia lleva identificados rubros
especificos como pasivos contingentes: i) los procesos de licitacion o concursos, publicos
0 privados, de contratos de concesion y de contratos que desarrollen esquemas de
Asociacion Publico—Privada; ii) los procesos judiciales en contra del Estado; iii) las

garantias en operaciones de crédito publico, y iv) la ocurrencia de desastres naturales.

Para cada uno de los rubros mencionados se desarrolla la metodologia de valoracién y la

valoracion efectiva del pasivo.
Resulta muy interesante el desarrollo de las metodologias de valoracién. Solo a modo de

ejemplo cabe mencionar que para la contingencia derivada de litigios contra el Estado, se

desarrolld6 una metodologia basada en “arboles probabilisticos”, que representan la
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dinamica de la demanda contra la Nacién y cuya valoracion comienza con la notificacion

de la demanda contra la entidad estatal.

Segun el documento, “el método busca estimar la probabilidad de fallo contra la Nacion
en cada uno de los procesos instaurados y en todas las instancias que deban surtir efecto
hasta la sentencia definitiva.

El método consta de siete pasos para calcular el valor esperado de los pasivos
contingentes derivados de los fallos definitivos contra la Nacion. Dichos pasos son:

1. Modelo del arbol probabilistico: Representa la dindmica de los procesos litigiosos
cursados contra la Nacion.

2. Valoracion del abogado: Representa las expectativas futuras con base en la valoracion
cualitativa del abogado que lidera la defensa.

3. Probabilidad de fallo en contra total: Es la ponderacion entre las probabilidades
historicas y cualitativas.

4. Valor del monto econdmico: Valor monetario del proceso o procesos.

5. Relacion pretension/condena: Ajuste del valor real de la demanda.

6. Valoracion del proceso: Célculo del valor esperado del contingente.

7. Tiempo esperado del proceso: Célculo del tiempo del proceso esperado, corregido por
el andlisis histérico y la informacion cualitativa del apoderado del proceso.” (Direccion

General de Crédito Pablico y Tesoro Nacional Subdireccion de Riesgo, 2012, 61)

La metodologia resulta interesante e incluso incorpora la opinidn de la defensa en relacion

con el posible destino del juicio.

En comparacion con el uso local, nuestro pais carece de informes especificos como los
resefiados y la informacidn publicamente disponible permite apreciar que solo se exponen
la deuda indirecta, los avales y garantias y los litigios en tanto requieran prevision por la
normativa vigente. Ello deriva de los marcos mas restringidos relacionados a la
exposicion de la informacion. No se consideran los pasivos implicitos. Ello hace mas
intenso el desafio para EFS como la AGN vy reafirma un rol preponderante en la

identificacion, cuantificacion (en cuanto sea posible) e informacién de las contingencias.
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1.2 Avances en la identificacion de contingencias por parte de la Auditoria
General de la Nacion

Tal como se explicd previamente este trabajo, en nuestro pais la Auditoria General de la
Nacion ha comenzado, desde el afio 2006 el control de las operaciones de crédito publico
en relacion directa con la sustentabilidad de la deuda y enfatizando el analisis de pasivos
contingentes, a través del Departamento de Control de Operaciones de Crédito Publico
y Sustentabilidad (DCOCPYS en adelante), dependiente de la Gerencia de Control de

Deuda Publica®?.

Dentro de la labor del Departamento cabe mencionar la realizacion de un trabajo de
diagnostico, aprobado por las autoridades de la AGN como Documento Técnico N° 31,
denominado Elaboracion de la Matriz de Riesgos Fiscales Contingentes que podrian
tener impacto en la Deuda Publica - Estudio Técnico Especial -. La finalidad de este
Estudio fue la de “proporcionar una perspectiva de las actividades fiscales, que podrian
exponer al Estado Nacional, ya sea explicita o implicitamente al uso de recursos futuros

y/o en consecuencia aumentar su deuda” y abarcé el periodo 2005-2010.

Esta herramienta permitio identificar y clasificar riesgos fiscales directos y contingentes
y extraer conclusiones interesantes respecto del tratamiento de estos riesgos tanto a nivel

internacional como local.

En cuanto al anlisis de contingencias fiscales en otros paises, el estudio tomé como base
paises miembros de la INTOSAI; los paises relevados por el Estudio fueron: Colombia,
Venezuela, Brasil y Chile en América Latina; Hungria, Republica Checa y Suiza en
Europa; Estados Unidos y Canada en América del Norte y finalmente China y Nueva

Zelanda.

1 Conforme las recomendaciones de INTOSAI y con la idea de abarcar todas las alternativas posibles en
materia de riesgo, se realiza un abordaje multidisciplinario. Esto guarda relacidn directa con las definiciones
incorporados por las nuevas normas de AGN, en particular con la consideracion del control de deuda
publica como auditoria especializada (Res. 26/15, I.E.11).
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Entre las conclusiones destacadas de este apartado cabe citar: “En cuanto a la definicién
e identificacion de los riesgos fiscales, en todos los casos estos paises los identifican y
definen. Se encontré un amplio consenso en cuanto a la registracion publica contable de

las contingencias fiscales.

Sinembargo, no todos los paises lo abordan de la misma manera, algunos utilizan técnicas
contables como Colombia y Canada con el criterio de devengado, otros realizan analisis
mas detallados como Brasil que adhiere al Manual de Contabilidad Aplicada del Sector
Publico (MCASP) que contempla contingencias fiscales; o como Chile que adhiere al
Manual de Estadisticas Gubernamentales del FMI. Se detectdé que existen casos
extraordinarios, como Venezuela, que realiza un analisis proyectivo del resultado neto

del Sector Publico a 30 afos.

Las contingencias en el presupuesto se incluyen como fondos de reservas o previsiones
en el caso de Colombia, Brasil y Chile. En el caso de Nueva Zelanda las incluye como
Anexo, o directamente no se incluyen. Un caso particular es Estados Unidos, donde existe
un doble presupuesto, es decir, ademas del presupuesto general se elabora un presupuesto

de contingencias que se vota por separado en el parlamento”!?,

En cuanto a la Argentina, se identifican los pasivos explicitos directos y contingentes, y
dentro de estos dltimos litigios, avales y garantias. No se incorporan los pasivos

implicitos, directos o contingentes.

El Estudio concluyé con un ranking de contingencias, siendo las primeras tres de la lista:

1. Litigiosidad contra la ANSES.
2. Fondo de Garantia de Sustentabilidad.

3. Sistema Integrado Previsional Argentino.

Asimismo, afirmé que “se considera relevante mantener una actualizacion de la Matriz

de Riesgos Fiscales Contingentes, ante la posibilidad de cambios en las politicas de

12 AGN, Documento Técnico N° 31, pagina 11
21



gestién gubernamental y en la dinamica de aquellas contingencias que dependen de
factores enddgenos de la economia.”

Si bien no se volvié a realizar una actualizacion de este Estudio, el DCOCPyYS adopt6
durante un tiempo el enfoque propuesto por la INTOSAI, utilizando la Matriz de Riesgos
Fiscales'® como punto de partida para la Planificacion Anual. La razon por la que no se
repitio este estudio durante un tiempo es porque se partia de la base de que las
contingencias identificadas estaban ligadas a la sostenibilidad, por lo que una vez
identificadas, debian monitorearse pues no se esperaban cambios en el corto plazo. La
Matriz no podia recorrerse en un afio, sino que se debia ir paulatinamente comenzando
por la parte explicita. De esta manera, la estrategia que guiaba la planificacion del area
planteaba un “recorrido” por los cuadrantes de la Matriz, para lo cual se asignaba a los

equipos proyectos que clasifican dentro de los cuadrantes de la herramienta.

De esta manera, partiendo de la clasificacion de un nimero de temas de deuda publica,
esta herramienta ha permitido identificar riesgos clasificados en los distintos cuadrantes
de la matriz, de manera tal que el rango de control de la deuda se amplio desde el clasico
abanico de pasivos incluidos en la LAF (en su mayoria pasivos directos explicitos, tales
como préstamos) a la consideracion de pasivos contingentes explicitos e implicitos, de
manera tal que pueden establecerse dentro de estos grupos, un nimero de pasivos4

agrupados de la siguiente manera:

e Litigiosidad (local e internacional)

e Auvales

e Sistema previsional

e Deuda Provincial (subnacional)

e Endeudamiento del BCRA (resultado cuasifiscal)

e Deuda Intra Sector Publico

e Endeudamiento de corto plazo (adecuada administracion de liquidez/evitar
sub/sobre endeudamiento)

e Deuda directa

13 Para ver esta herramienta desde el punto de vista conceptual, ver Capitulo Estandares y mejores practicas
internacionales aplicables al control de pasivos contingentes: La Matriz de Riesgos Fiscales y su utilidad
14 Se consideran pasivos directos y contingentes
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En la Tabla que sigue, puede verse el detalle de informes para cada categoria, ubicados

en los cuadrantes de la matriz lo que permite apreciar lo expuesto respecto de la

planificacion institucional, en los resultados reales®®:

Tabla N° 3
Clasificacion de Informes y Documentos Técnicos de AGN en la Matriz de Riesgos Fiscales
PASIVOS | DIRECTO CONTINGENTE
Documento Técnico 31 Elaboracién de la matriz de
riesgos fiscales contingentes que podrian tener impacto
en la Deuda Publica
Res. CAG 157/10 Deuda publica contingente- Sistema
Documento Técnico 26 Estudio Especial | Previsional periodo 2007 — 2050
sobre administracién de pasivos del estado | Documento Técnico 33 Deuda Previsional
Canje Default 2005 | Res. CAG 169/08 Operaciones cambiarias y de mercado
Res. CAG 3/15 Analisis y estructura del|abierto del BCRA -periodo 2005 — 2007
endeudamiento de corto plazo - Periodo | Res. CAG 42/13 Andlisis del resultado financiero BCRA
2009 -2011 - Gestidn | Evolucidn de sus pasivos 2007-2009
EXPLICITO | Res CAG 41/16 (2009-2013) y 226/16 (2009- | Res. CAG 258/13 Relevamiento de contingencias con
2014) Otorgamiento y Toma de Préstamos | probable impacto en la deuda publica originada en
entre  Agencias del Sector Publico |juiciosy avales del Sector Publico Nacional
Documento Técnico 35 Seguimiento Matriz | Res. CAG 259/13 Estado de situacion y valuacion de
de Riesgo Fiscal. Deuda Intra Sector Publico | avales, reclamos y juicios iniciados ante los tribunales
Res. CAG 095/2019 Gestion de Préstamos | extranjeros y las organizaciones internacionales (CIADI,
Bilaterales UNCITRAL y CCl)
Res. CAG 41/17 Endeudamiento LEBAC - NOBAC
Res. CAG 094/2019 Analisis del desempefio del
Programa 22 - Secretaria de Finanzas (Estrategia de
endeudamiento)
Res. CAG 2/15 Deuda Publica Provincial
IMPLICITO Document.c.: Técnico 3l.l Deutjla Publ.ica Provincial
Sustentabilidad y Contingencia que impactan en la
Deuda Publica Nacional - 2012/2014

Fuente: elaboracion propia en base a Informes de AGN e ISSAI 5430

Como puede apreciarse, han sido recorridos todos los cuadrantes de la Matriz. No se

identificaron pasivos implicitos directos, pero un tema que podria estar ubicado en este

cuadrante serian los proyectos de participacion publico privada, que como se vera mas

adelante aln no cuentan con un grado de maduracion que permita un analisis completo.

En mayor detalle y para dimensionar qué tipo de conclusiones pueden obtenerse, se

exponen estos resultados alcanzados en los Gltimos diez afios:

15 EI DCOCPYyS produjo otros informes que no se consideran en el analisis, que podrian corresponder a la
categoria “gestion de proyectos”, referidos a proyectos individuales financiados con endeudamiento
multilateral. Solo se incluyen aqui aquellos que han sido hechos y contienen conclusiones relacionadas a la
sostenibilidad del endeudamiento y la consideracion de riesgos fiscales.
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impacto en la Deuda Publica - Estudio Técnico
Especial - Deuda Previsional

(proyeccion)

El Valor a Riesgo estimado da cuenta de una maxima pérdida diaria del 0,010% del valor del Fondo en condiciones
normales, lo cual permite identificar un piso de contingencia derivada de una eventual necesidad de utilizar el
fondo de reserva.

(...) los comentarios apuntados en relacién con el analisis de estructura de la cartera y las finalidades del FGS,
aconsejarian una mayor diversificacion de activos para adecuarse a la posibilidad de contar con recursos liquidos
que permitan atender una eventual insuficiencia de recursos de manera efectiva

Tipo de producto D 6 Tipo de control Periodo Concl Contingencia/Ubicacién MRF
Se elaboré un ranking:
o Litigiosidad a la ANSES.
 Fondo de Garantia de Sustentabilidad.
Se elabord la Matriz de Riesgos Fiscales Contingentes con posible impacto en la deuda publica del Sector Publico  |* Sistema Integrado Provisional Argentino.
No Financiero  Banco Central — capacidad de emisién de
DT 31 Elaboracion de a matriz de riesgos .Proplmjciona una perspectiva de las actividades fiscales, que Podrl’an exponer al Estado Nacional, ya sea explicita o l:aCS/LVO& a
. fiscales contingentes que podrian tener ) |rT1pI|C|tam?ntg al uso de recursos futuros y/o en consecugnma aur.nentar su deuc.ja N MME_ . )
Documento Técnico X L ., . |Metodologia 2005-2010 Tiene por finalidad generar alarmas tempranas sobre los riesgos fiscales potenciales detectados, cuya utilidad * Fondo Fiduciario del Sistema de Transporte.
impacto en la Deuda Publica - Estudio Técnico o B e L )
Especial prlnmpa.l es evitar un eventual déficit en Ias'cue.n'tas publicas fiel Est'ado Nac.lonal. ) * ENARSA 5«52 o
Se considera relevante mantener una actualizacion de la Matriz de Riesgos Fiscales Contingentes, ante la * Deuda Nacién — Provincias.
posibilidad de cambios en las politicas de gestion gubernamental y en la dindmica de aquellas contingencias que [* AYSAS.A.
dependen de factores endégenos de la economia. * Aerolineas Argentinas S.A.
Estas contingencias representan el 99% del
total de los riesgos fiscales analizados.
En promedio los haberes jubilatorios representan el 41% del salario promedio de la economia...para ejemplificar
una mejora de régimen se trabajé con un escenario en el que el sistema previsional se comorta como un régimen
especial con haberes del 82%movil respecto de los salarios de actividad: puede verse que con esa hipétesis todos
los resultados encontrados son deficitarios.
Los resultados de las proyecciones muestran que el SIPA si solo se nuetriera de los aportes y contribuciones
siempre seria deficitario. Por ello cuenta con un fuerte financiamiento impositivo que mejora sus resultados
L . . ...Se buscé reducire el componente impositivo y de eliminarse el 15% de la CFl, excepto breves lapsos, el sistema
Informe Deuda publica lcontlngente- Sistema Gestion 2009-205(? es siempre deficitario. Sistema Previsional
Previsional periodo 2007 - 2050 (proyeccién) Junto al SIPA coexisten cuatro regimenes especiales cuyos beneficios son altamente superiores , con tasas de
reemplazo que oscilan entre el 82-85% del Ultimo haber desempefiado por el trabajador, administrados por ANSES
(...) Sus déficit, en caso de verificarse, son cubiertos con el desfinanciamiento del régimen general que, asi, se ve
dificultado de mejorar los beneficios que otorga.
El desfinanciamiento del SIPA también es visible con el tratamiento normativo que otorga a las jubilaciones de las
FFAAy de seguridad y a la cobertura de las armonizaciones de las cajas previsionales provinciales ya que, en sus
enunciados, los desequilibrios de estos regimenes deben ser financiados por el Estado Nacional
El SIPA Puro no es efectivo dado que sus recursos no alcanzan para cubrir sus erogaciones, situacion que se
revierte en el andlisis del Resultado SIPA y Resultado ANSES, que resultan superavitarios, reforzando la necesidad
de incorporar recursos tributarios al sistema en pos de lograr efectividad
En términos de eficiencia, se destaca que los montos por erogaciones en el caso de las Pensiones (del Régimen
General y Especiales) y PNC son similares pero, estas ultimas, no tienen una contrapartida de ingreso contributivo
. . X como si lo tienen las demds. Esta situacion impacta en el resultado de ANSES deteriorando el superavit del sistema
DT 33 Implementacién matriz de riesgos S . P i ni .
o fiscales contingentes que podrian tener § 2014-2030 y afectando la eficiencia en tanto y en cuanto los recursos son utilizados para objetivos distintos de los previstos
Documento Técnico Gestion en el SIPA.

Sistema Previsional

Fuente: elaboracion propia en base a informes de AGN, Departamento de Control de Operaciones de Crédito Pablico y Sustentabilidad
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Tipo de producto

Tipo de control

Periodo

Conti ia/Ubicacién MRE

Informe

Banco Central de la Republica Argentina —
Ministerio de Economia y Produccién.
Operaciones cambiarias y de mercado abierto
del BCRA -periodo 2005 — 2007

Gestion

2005-2007

El resultado cuasifiscal depende de ciertas relaciones de precios y cantidades: el stock de
instrumentos de deuda emitidos por el BCRA y su tasa de costo financiero; y el nivel de las

Reservas Internacionales y su tasa de remuneracién, y la participacién del volumen en

circulacié n de Lebac/Nobac respecto del stock de reservas. Cuanto més baja sea esta relacién,

mayor es el desequilibrio entre el costo de la esterilizacién y el incremento de las Reservas que el

BCRA puede tolerar sin incurrir en déficit cuasifiscal. Si bien las tasas encontradas refieren a un desequilibrio (la
tasa del pasivo supera en todo el periodo a la rentabilidad del activo ), la

importante acumulacién de stock de reservas y la estrategia de diversificacién han permitido

obtener saldos favorables situacién que ha redundado en un superavit cuasifiscal. No obstante

ello, es dable resaltar que durante el ejercicio 2005 se ha un bajo nivel de

remuneracion de la reservas habida cuenta de las obtenidas en ejercicios posteriores y a las

alternativas ofrecidas por otros activos financieros.

En cuanto a los Escenarios calculados para obtener un Resultado Cuasifiscal nulo, con las

variaciones resultantes, se destaca un importante nivel de tolerancia de las variables analizadas

(nivel minimo de reservas internacio nales, minima tasa de rentabilidad, maximo costo de pasivo

y maximo nivel de stock de LEBAC y NOBAC) que despejan un desequilibrio en el horizonte de

corto plazo. En cuanto al mediano plazo se estimé el deterioro al que éstas deberian estar

expuestas para arribar a un resultado nulo con un horizonte temporal del afio 2010.

El analisis del marco legal alerta sobre las importantes restricciones que el Organismo tiene en el mend de
jurisdicciones

disponibles para invertir las reservas (y asi mejorar la perfo rmance de las rentas obtenidas) y la

amenaza que emerge de la jurisprudencia reciente en casos presentados en EE.UU. contra el

Estado Argentino al tratar el grado de injerencia del Poder Ejecutivo en el manejo de los activos

del BCRA a partir de la cancelacion de la deuda con el Fondo Monetario Internacional en

detrimento de otros acreedores.

Sustentabilidad del resultado cuasifiscal

Informe

Informes y estudios sobre deuda publica -
Anélisis del resultado financiero BCRA
Evolucién de sus pasivos 2007-2009

Gestion

2007-2009

El Mercado Unico Libre de Cambio fue deficitario en trece resultados mensuales, sobre los 36 que cubre este
Estudio, y el BCRA fue vendedor neto de moneda extranjera en once. El déficit del MULC fue originado, en todas
las oportunidades, por la salida de capitales.

En 2009, con una salida de capitales al exterior ain elevada pero inferior a la del afio anterior, el saldo del MULC
volvié a ser positivo, en U$S 2.252 millones.

El nivel de las Reservas Internacionales, en buena medida provenientes de los superévit del comercio exterior de
bienes, es holgado y permitié afrontar fugas de capitales durante los episodios de incertidumbre de los mercados
internacionales de iniciados a de 2007, sin impactos significativos en su magnitud ni en el
nivel de precios clave de la economia, tales como el tipo de cambio y la tasa de interés.
bajo los i y de las , resulta muy poco
probable la ocurrencia de déficit cuasifiscal. Por ello, el costo de la esterilizacién de los recursos que afronta el
BCRA no expondria al uso de recursos fiscales y, para el periodo analizado y proyectado, no constituye una
contingencia fiscal.

En el periodo analizado el Resultado Cuasifiscal del BCRA fue positivo y, por ello, no originé un endeudamiento del
Sector Publico Nacional.

Fuente: elaboracion propia en base a informes de AGN, Departamento de Control de Operaciones de Crédito Pablico y Sustentabilidad

Resultado cuasifiscal
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Periodo

Conclusion

Conti ia/L

Tipo de producto

Tipo de control

Informe

Endeudamiento LEBAC - NOBAC. Impacto
esterilizacion en el Programa Monetario del
BCRA - Estudio Especial

Gestion

2010-2015

la financiacion a bajo costo del Tesoro con la asistencia del BCRA incrementd los costos de la autoridad monetaria
por la via de la emisién de estos instrumentos, como Unica herramienta financiera para compensar los montos
crecientes de circulacién de billetes y monedas en poder del publico y el sistema financiero, estableciéndose un
importante crecimiento del déficit cuasifiscal

Del total de Reservas informadas por el BCRA a diciembre de 2015, gran parte se encuentra sustentada por rubros
contables que no representan un respaldo genuino, dado que provienen del endeudamiento del BCRA o de encajes
reglamentados por la entidad. Esta situacion patrimonial de la autoridad monetaria precisa ser monitoreada
permanentemente a fin de evitar exposiciones contables que pongan en compromiso la confianza en la moneda
nacional.

Siguiendo la definicion mas amplia de déficit cuasifiscal (diferencia entre los intereses cobrados y pagados de
todos los instrumentos del Banco Central, tomando en cuenta las tasas internas y externas a la que se encuentran
expuestos los diferentes créditos y obligaciones del Banco Central), este paso de representar el 0,4% del PIB en el
afio 2010 al 1,3% del PIB en el afio 2015. Por lo cual, una correcta medicion del Resultado Fiscal llevaria a la
conclusién de que el desequilibrio fiscal a corregir en el ejercicio 2015 alcanzé el 5,1% del PIB (3,9% de Resultado
Financiero negativo + 1,3% de Déficit Cuasifiscal). Este resultado debi6 financiarse mediante variaciones de las
reservas internacionales, del crédito neto al gobierno nacional, de los créditos otorgados al sistema financiero, de
la base monetaria y de la deuda remunerada del Banco Central.

Conforme a los indicadores construidos se pudo verificar:

-Una disminucién en el stock de reservas internacionales del BCRA.

-Incremento en la volatilidad del tipo de cambio nominal.

-La deuda del gobierno nacional con el BCRA se incrementd a lo largo del periodo analizado, alcanzando el 53% de
los activos que posee la autoridad monetaria.

-Incremento del riesgo de exposicién al sector publico del BCRA.

-La contingencia del BCRA ante incumplimientos del gobierno nacional, en un posible escenario de crisis, muestra
que el patrimonio neto de la entidad arrojaria un resultado negativo.

-Los fondos solicitados al BCRA por el gobierno nacional para cancelar deuda han sido superiores a los servicios
de deuda efectivamente pagados.

Resultado cuasifiscal

Informe

Deuda Publica Provincial. Sustentabilidad y
contingencia que impactan en la Deuda
Publica Nacional

Gestion

2008-2011

Los servicios de la deuda provincial contraida con la Nacién, dada su baja magnitud y extensa maduracién, no
parecen imponer riesgos a las finanzas publicas nacionales. Los desequilibrios identificados se explican, en la
generalidad de los casos, por la baja participacion de los recursos locales (recaudacioén impositiva y regalias) en el
financiamiento de sus actividades, que tornan indispensable la asistencia de la Nacioén, en la forma de recursos
automaticos y discrecionales, para la cobertura de las brechas financieras. Las Jurisdicciones que muestran mayor
autonomia financiera también financian sus desequilibrios con emisiones de bonos que se colocan a inversores
privados

Los desistimientos de los juicios formulados por las Provincias mediante los Convenios del Programa Federal de
Desendeudamiento permitieron una disminucién de la litigiosidad para la Nacién y una merma de su pasivo
contingente que, como minimo, alcanzaria los $ 1.500 millones.

La evolucién de las cuentas fiscales provinciales depende en gran medida de los recursos que reciben por parte de
la Nacioén, asi como del resultado de las Cuentas de Capital que dan cuenta de la realizacién de inversiones y su
financiamiento.

En relacidn con los recursos, cierta rigidez viene dada por la baja autonomia financiera por recursos tributarios
propios y por el bajo porcentaje que el FFS representa de la Inversion real Fija. Estos indicadores dejan traslucir la
dificultad de las Provincias para ajustar sus resultados financieros en pos de un saneamiento fiscal provincial.

Por todo lo expresado, se pone de manifiesto que un cambio de resultados pareceria estar mas ligado a una
recomposicién genuina de las finanzas provinciales, que a sucesivas reestructuraciones de los pasivos con la
Nacién.

Deuda subnacional

Fuente: elaboracion propia en base a informes de AGN, Departamento de Control de Operaciones de Crédito Pablico y Sustentabilidad
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Tipo de pr

Tipo de control

Periodo

Conclusiones

Contingencia/Ubicacién MRF

Documento Técnico

DT 34 Informe y estudio sobre Deuda Publica -
Deuda Publica Provincial Sustentabilidad y
Contingencia que impactan en la Deuda
Publica Nacional - 2012/2014 - Estudio
Especial

Metodologia

N/A

Sugiere pautas para la realizacion de una auditoria de sustentabilidad de la deuda subnacional aplicables al caso
argentino utilizando el marco provisto por la Res. 26/15 y mejores pricticas en materia de auditoria de deuda
publica

El objetivo principal es establecer los lineamientos para monitorear en el tiempo las préacticas de gestion de la
deuda de los gobiernos subnacionales en Argentina y resumir los criterios y desvios relevados para emitir una
opinién asi como también las pautas recomendables en la materia.

Se utilizaron ISSAI especializadas de nivel 4: 5430, 5411, 5422, 5410; Principios de UNCTAD 5, 10, 11y 12;
Herramienta para la evaluacidn del desempefio de la gestidn de la deuda subnacional (Banco Mundial, 2012)

Deuda subnacional

Informe

Andlisis y estructura del endeudamiento de
corto plazo - Periodo 2009 -2011 - Gestién

Gestion

2009-2011

En el trienio 2009-2011 el financiamiento el financiamiento sin costo financiero superd al financiamiento con costo
financiero y representd un 72% del total en el periodo, destacdndose la obtencién de recursos de adelantos
transitorios y el FUCO.

El andlisis da cuenta de una adecuada administracion de recursos liquidos: la tasa proporcional del financiamiento
con costo financiero seria menor a la percibida por las inversiones realizadas. En relacion a la distribucién por
monedas, el riesgo de descalce es bajo por cuanto el 94% del financiamiento es en pesos, moneda que predomina
en el finaciamiento con y sin costo financiero. Los proveedores de financiamiento son entes del Sector Publlico,
entre los que destaca el BCRA.

En materia de sostenibilidad, los resultados de los indicadores muestran que si bien el resultado primario es
suficiente para afrontar los intereses de la deuda a corto plazo, no alcanza para pagar la totalidad de los intereses
de la deuda publica, dando lugar a un efecto Ponzi parcial que, sumado al deterioro de la trayectoria fiscal,
aconsejaria como buena practica un seguimiento de estos indicadores.

Endeudamiento de corto plazo (adecuada
administracion de liquidez/evitar sub-sobre
endeudamiento)

Informe

Otorgamiento y Toma de Préstamos entre
Agencias del Sector Publico. Evaluacién de
Gestion en base a los Principios de
Otorgamiento y Toma Responsable de
Préstamos Soberanos (UNCTAD) para el
periodo 2009-2013 (AUDITORIA PILOTO)

Gestién

2009-2013

ECONOMIA: el Soberano logra hacerse de recursos tanto en moneda local como en moneda extranjera a costos
menores a los que afrontaria con otros prestamistas. Ahora bien, aunque el Tesoro logra financiarse a través de la
Agencia BCRA con un costo financiero bajo, la magnitud creciente del financiamiento mediante Letras
Intransferibles (en moneda extranjera) aumenta el riesgo de descalce y el riesgo de liquidez. Por otro lado, la alta
renovacion de deuda —mas alld de los adelantos transitorios- podria traducirse en mayores costos financieros si el
mercado asume que este riesgo de renovacion puede llegar incrementar el riesgo de impago, afectando asi la
economia del esquema

EFECTIVIDAD: Una buena préctica en materia de gestion de deuda publica contempla la posibilidad cierta de
afrontar las obligaciones contraidas con recursos genuinos. En este sentido, la insuficiencia del resultado primario
para hacer frente a intereses de la deuda al final del periodo estudiado se aleja de esto, y cuestiona la posibilidad
de que el Tesoro pueda honrar sus obligaciones con el BCRA, afectando la efectividad.

Por otro lado, el deterioro de los indicadores de sostenibilidad fiscal afianzan el riesgo de que el Soberano no logre
sus metas fiscales -si se mantiene en la trayectoria actual de ingresos y gastos-, planteando asi la dificultad de
que en 2016 el Estado pueda afrontar con recursos propios, la cancelacién ante el vencimiento de la Letra
Intransferible (Vto. 2016)

EFICIENCIA: En un contexto en que la Republica Argentina no cuenta con un mercado de capitales maduroy la
salida al mercado externo resulta inconveniente por el riesgo de embargo derivado de los fallos obtenidos por los
acreedores de la deuda no reestructurada lo que influye en costos financieros superiores a economias similares y
que reflejan la reputacién del Soberano, el financiamiento obtenido de agencias del Sector Publico, en particular el
BCRA aporta una fuente financiera alternativa accesible y en algunos aspectos, de bajo riesgo. No obstante ello el
analisis de los indicadores de estructura de la cartera global de deuda soberana permite observar un
endeudamiento creciente en moneda externa, a plazos medios y a tasa variable debido a la preponderancia de las
Letras Intransferibles. Esta situacion es mas riesgosa que la emisién de instrumentos alternativos a tasa fija y en
moneda nacional de mayores plazos, tal cual recomiendan las mejores practicas.

No obstante esta ventaja relativa al prestatario (Tesoro), la perspectiva de andlisis prestamista/prestatario que
introducen los Principios de UNCTAD permite apreciar la contracara del financiamiento en relacion al anélisis
relacionado a calidad y solvencia de la cartera del BCRA. En relacién a ello, si bien el andlisis de Valor a Riesgo
muestra resultados de un nivel de riesgo aceptable, el financiamiento al Tesoro implica una alta concentracién de
activos publicos en cartera del Banco y por tanto excede la exposicion al riesgo recomendada habitualmente. Esta
concentracion crece a lo largo del periodo bajo estudio y; de continuar esta tendencia, la combinacién del nivel de
riesgo y rentabilidad caerian fuera de la frontera de eficiencia, por lo que resulta recomendable administrar con
prudencia este tipo de activos para controlar el riesgo y la solvencia de la mencionada agencia.

Deuda Intra Sector Publico

Fuente: elaboracion propia en base a informes de AGN, Departamento de Control de Operaciones de Crédito Publico y Sustentabilidad
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Tipo de producto

Der

Periodo

Conclusiones

Contingencia/Ubicacién MRF

Tipo de control

Informe

Otorgamiento y Toma de Préstamos entre
Agencias del Sector Publico. Evaluacion de
Gestion en base a los Principios de
Otorgamiento y Toma Responsable de
Préstamos Soberanos (UNCTAD) para el
periodo 2009-2014

Gestion

2009-2014

IDEM anterior. Hechos posteriorres al cierre: el 30 de diciembre de 2015 se realizé un canje de Letras
Intransferibles por 16 mil millones de délares por BONAR 2022, 2025 y 2027

En conclusidn, el canje de L.I. por los bonos BONAR 2022, 2025 Y 2027 en linea con las conclusiones y anélisis
realizados en el informe, impacta en una mejora de la liquidez en la cartera del acreedor (BCRA) y una mejora del
perfil de vencimientos del Tesoro con esta Agencia, la perspectiva de la efectividad para afrontar sus
vencimientos con esta Agencia, no obstante lo cual implica una disminucién de economia y eficiencia en la cartera
de pasivos del deudor ante el posible incrementos de costos financieros.

Deuda Intra Sector Publico

Documento Técnico

DT 35 Seguimiento Matriz de Riesgo Fiscal.
DEUDA INTRASECTOR PUBLICO

Gestion

2009-2013

La velocidad de crecimiento de la participacion relativa del BCRA en la Deuda Intrasector Piblico es mayor que la
que presenta esta deuda tomada en su conjunto y a su vez es mayor que la del resto de los organismos nacionales
del sector.

El endeudamiento ISP es en mayor proporcion a través de instrumentos que desacumulan reservas del BCRA. Esa
nueva composicion de deuda va en contra de la sustentabilidad buscada dado el contexto vigente de restricciones
para acceder a fuentes alternativas de recursos

Si bien el indicador que relaciona las exportaciones con la deuda neta directa mejora en el periodo, no resultd
compensatoria para afrontar las continuas obligaciones con el sector externo en moneda extranjera a través del
FDA y la cancelacdn de servicios con los OMC como lo evidencia la desacumulacion de reservas con relacion a
aquélla

La estrategia de endeudarse con fuentes intra sector publico permite obtener resultados financieros favorables, al
permitir renovar los vencimientos de deuda con los organismos del SP en condiciones adecuadas a las
necesidades de financiamiento en funcién de la sustenabilidad de la deuda a corto y mediando plazo

Se verifica un incremento de la razén DISP respecto de la deuda total. Por cada punto porcentual de incremento de
la razén DISP/PBI se obtiene en el periodo analizado un 0,27 p.p. de mejora de la BF/PBI. Este grado de
inelasticidad indica que deben tomarse cada vez valores mas altos de DISP para obtener una Brecha Financiera
razonable, dado el sendero de renovacion plena de sus obligaciones, para mantener un sendero sostenoble de la
deuda pubilica

Deuda Intra Sector Publico

Documento Técnico

DT 26 Estudio Especial sobre administracion
de pasivos del estado Canje Default 2005

Gestion

Reestructuracion
enero-abril 2005

Los bonos (de canje) incluyeron novedades en sus condiciones de emisién, tales como las
Clausulas del Inversor mas favorecido y de Accidn colectiva (CAC); los compromisos de
Recompra de los bonos nuevos con el Excedente de Capacidad de Pago y con el Excedente del
PBI; el Fideicomiso para asegurar la percepcion de los servicios de pago de los bonos.

La Propuesta de Canje tuvo una adhesion del 76,15%

La diferencia entre los USS 81.839 millones de deuda elegible y los USS 62.318 millones
aceptados en el canje, es decir USS 19.521 millones, es la Deuda Elegible no Ingresada al
Canje, o holdouts y puede, por el momento, considerarse como un riesgo eventual que dejo,
como subproducto, la reestructuracion.

Sustentabilidad de la deuda

Fuente: elaboracion propia en base a informes de AGN, Departamento de Control de Operaciones de Crédito Pablico y Sustentabilidad
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Tipo de control

Periodo

Conclusi

Conti ia/Ubicacién MRF

Tipo de producto

Informe

Relevamiento de contingencias con probable
impacto en la deuda publica originada en
juicios y avales del Sector Pdblico Nacional

Financiero/Cumplimiento

31 de diciembre de
2008

(solo se extraen las relacionadas a contingencias) Existen 17.213 causas con sentencias apelables cuyo valor
asciende aproximadamente a la suma de 17.574.543.821,29 (deuda contingente). Adicionalmente se destaca la
existencia de 14.015 casos con monto indeterminado.

En relacidn con la informacion obtenida se destaca la baja calidad en la informacion y la falta de unificacion y
actualizacion de la misma

Pasivos contingentes explicitos

Informe

Estudio Especial sobre contingencias fiscales
registro de recupero de créditos (RECAC),
Estado de situacion y valuacion de avales,
reclamos vy juicios iniciados ante los
tribunales extranjeros y las organizaciones
internacionales (CIADI, UNCITRAL y CCI)

Financiero/Cumplimiento

31 de diciembre de
2011

RECAC: restan realizar actividades para contrarrestar las debilidades detectadas en |a calidad de la informacion,
mejorar la oportunidad en la generacion del requerimiento de pago, organizacion y sistematizacion de la
documentacién. La herramienta carece de definicién de los valores de los créditos a conciliar con el deudor, el
desarrollo de un circuito contable y procedimienros operativos que permitirian potenciar su uso.

AVALES: los pocedimientos de otorgamiento de avales no cuentan con uan evaluacién del riesgo de crédito
asumido por el Estado Nacional, ni las condiciones de devolusién en caso de un eventual incumplimiento del
deudor principal

Las entidades intervinientes en esta operatoria no presentan mecanismos fluidos de comunicacién ni establecen el
tipo y periodicidad de la informacion a transmitir. Ademds existen diferencias de valuacién y exposicion en el
Cuadro |A para el ejercicio fiscal 2011 entre los datos porporcionados por la DADP y la revision de esta auditoria
Juicios y avales: conclusién descriptiva.

Pasivos contingentes explicitos

Informe

Informe especial - Analisis del desempefio del
Programa 22

Gestion / Cumplimiento

01/01/2015 -
30/06/2016

En el marco de este Examen, se identificé como buena préctica internacional que el gestor elabore una

estrategia de gestion de la deuda y un plan de endeudamiento que permita implementarla en el préximo periodo
presupuestario. Del andlisis efectuado se desprende que el Ministerio de Finanzas seria el ambito propicio para la
gestion del endeudamiento. Dado que éste no elaboré una estrategia ni lineamientos de gestion de la deuda para
los afios 2015 y 2016, la gestion del auditado se alej6 de una sana practica en relacion al cumplimiento de dicho
marco (economia).

En este contexto, |la estrategia permitiria plasmar en |a realidad los objetivos de gestion de la deuda y poner
especial énfasis en la gestion de la exposicion al riesgo implicita en la cartera de deuda, especificamente, las
posibles variaciones del costo del servicio de la deuda y su efecto en el presupuestol1l. De esta forma, y siempre
sobre la base de las buenas practicas internacionales, la existencia de una estrategia de gestion de la deuda

per ria optimizar la relacién costo/riesgo.

Efectividad y Eficacia: El gestor de la deuda no fue del todo efectivo o eficaz en “proseguir administrando la
cartera de pasivos con miras a la reduccidn de la carga publica total y con terceros privados, organismo
multilaterales y bilaterales con relacion al producto”112, el cual es objeto de este estudio. El Ministerio de
Finanzas fue efectivo en forma parcial en el cumplimiento de los objetivos de deuda establecidos, ya que si bien
no logré la reduccién del ratio Deuda/PBl y Deuda con privados/PBI a lo largo del periodo bajo estudio, se han
reducido los indicadores de Deuda Multilateral/PBI y Deuda Bilateral /PBI en el ejercicio 2016. En relacién a la
efectividad y eficacia, la formulacién de lineamientos y posteriormente de la estrategia de gestién de la deuda,
como asi también el disefio de metas que permitan su seguimiento y monitoreo, facilita la consecucion de los
objetivos planteados.

Eficiencia: Conforme a una sana practica, se considera que la administracion de la deuda es eficiente en la
consecucion de sus objetivos si se realiza en base a una estrategia a mediano plazo.

Al cumplir todos los pasos de la elaboracién de una estrategia, el decisor se asegura tener en cuenta todos los
aspectos posibles de las fuentes de financiamiento identificadas en cada alternativa de estrategia -sus
caracteristicas financieras, incluidos los pardmetros de costos y riesgos y los posibles montos disponibles- y, al
elegir la estrategia superadora, logra la mayor eficiencia posible bajo un entorno y proyecciones determinadas.
Por lo tanto, al no contar con una estrategia de gestion de deuda a mediano plazo, el MF no fue eficiente en el
cumplimiento de los objetivos de deuda establecidos y, especificamente, en la eficiencia de la administracion de
la cartera de pasivos con miras a la reduccion del ratio Deuda/PBI. Dado que el auditado asimila la estrategia de la
gestion de la deuda al Presupuesto, los contenidos y procesos informados por el auditado son los del Presupuesto,
los cuales se alejan de lo establecido por las buenas practicas. Sin embargo, no obstante las conclusiones vertidas
sobre las 3 E’s en general y la eficiencia en particular, se destacan una serie de acciones positivas, procesos,
analisis y generacién de informacién que lleva a cabo el Ministerio de Finanzas (tales como las medidas
tendientes al desarrollo de un mercado local de deuda y el anélisis de riesgos sobre la estructura de la deuda) que
permiten decir que el auditado contaria con la capacidad técnica (dada entre otras por la existencia de la Unidad
de Andlisis de Riesgos Financieros) para formular en principio lineamientos que sirvan como paso interino para la
elaboracion de una estrategia, orientando la gestidn hacia la eficiencia en términos de una sana practica de
administracién de la deuda.

Todos los cuadrantes

Fuente: elaboracion propia en base a informes de AGN, Departamento de Control de Operaciones de Crédito Publico y Sustentabilidad
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Tipo de producto

Der

Tipo de control

Periodo

Conclusiones

Contingencia/Ubicacién MRF

Informe

Informe especail - Gestion de préstamos
bilaterales - Deuda publica argentina

Gestion

1/1/2010 al
31/12/2016

Eficiencia
Las consideraciones expuestas a lo largo de este Examen sefialan oportunidades de mejora en cuanto

a la eficiencia del proceso de gestion del endeudamiento bilateral. Las advertencias efectuadas enrelacién con la
falta de un marco normativo especifico, transparencia, confiabilidad y flujo de la informacidn, falta de coordinacion
de las areas, ausencia de un documento sistematizado y formal de anélisis de riesgo financiero y de un plan de
mitigacion y debilidad del control interno podrian afectar en general la eficiencia del proceso, dificultando al
auditado ponderar las mejores alternativas en miras a conseguir la mejor combinacion de costo/riesgo para
gestionar el endeudamiento.

Por otra parte, dado que se considera conforme a una sana practica que la administracion de la deuda es eficiente
en la consecucion de sus objetivos si se realiza en base a una estrategia a mediano plazo, |a falta de este
documento y de un plan de endeudamiento que contemplen el endeudamiento bilateral, aleja la gestion de una
administracion eficiente en el marco sefialado. No obstante, cabe destacar el expertise de las dreas especificas y
las acciones del auditado relacionadas a la elaboracién de dictamenes técnicos y analisis de riesgos globales, que
aunque no resultan homogéneos en cuanto a la metodologia y carecen de formalizacion en algunos casos, lo
orientan en un curso de sana administracion.

Economia

Los defectos apuntados en relacion a la falta de publicidad normativa, faltantes en los organigramas, dificultades
para conocer las condiciones financieras de los acuerdos y los posibles defectos en la carga del sistema de
gestion alejan al auditado de la sana practica que indica la necesidad de maxima divulgacidn y accesibilidad a los
términos del endeudamiento.

Por otra parte, la falta de un marco especifico y ordenado que regule el proceso de gestion del endeudamiento
bilateral afecta la sana administracion en tanto dificulta la coordinacion de los entes que participan del proceso, la
homogeneidad de la informacién requerida y producida y el cumplimiento de las funciones asignadas, lo que
ademds de los riesgos operativos detectados podria inducir a mayores costos en el endeudamiento.No obstante lo

Pasivos directos explicitos

Fuente: elaboracién propia en base a informes de AGN, Departamento de Control de Operaciones de Crédito Publico y Sustentabilidad
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De la Tabla de resultados, se desprende con claridad el predominio del control de
gestion/desempefio por sobre el control financiero, destacando que en todos los casos
existe la combinacion (explicita o implicita) con el control de cumplimiento ya sea con
un enfoque de regularidad (cumplimiento de normativa formal) o integridad
(cumplimiento de sanas practicas).

Otro aspecto a resaltar es, que ain antes de la aprobacién de las nuevas normas de AGN
(que en el caso de la norma para auditoria especializada de deuda publica incorpora
especificamente los marcos internacionales), se trabajo utilizando normas de INTOSAI -
ISSAI de nivel 4- lo cual permitié extraer conclusiones pertinentes en relacion con

identificacion de riesgos.

Un seguimiento con un mapa de resultados simple como el que se presenta aqui,
permitiria incluso advertir a los auditores de las posibles combinaciones de riesgos que

podrian ser objeto de trabajo a incorporar en los Planes Operativos®®.

En cuanto a la importancia de este enfoque, tomando en cuenta los trabajos realizados en
el DCOCPYyS en los ultimos cinco afios!’, puede verse que sobre un total de 54 informes
(aprobados y en proceso de ejecucion o aprobacion) 10 informes aprobados corresponden
a temas relacionados a analisis de contingencias explicitas o implicitas. De los 20
proyectos en proceso de ejecucion o a iniciarse en el POA 2017-2018 nueve se relacionan
con la tematica, dando cuenta de un aumento de la importancia de este tipo de analisis

dentro de la Planificacion del area.

1.2.1 Efectividad del control (Seguimiento)

A pesar de la utilidad de los informes realizados hasta el presente, no existe un
seguimiento sistematizado de los temas identificados abordados desde la perspectiva

desempefio/gestion®®, el cual permitiria emitir recomendaciones pertinentes por ejemplo

16 Un ejemplo simple podria ser analizar el crecimiento del endeudamiento provincial y financiamiento del
Tesoro a Provincias en combinacion con la devolucién del 15% de precoparticipacion (combinacion de
resultados de contingencias relacionadas al Sistema Previsional y Deuda Subnacional)

17 Compilacién de informes realizados en el DCOCPYS en los tltimos 5 afios

18 Esta afirmacion no pretende restar importancia a los informes realizados sobre contingencias explicitas
(avales y litigiosidad) cuyo valor a nivel descriptivo, de cumplimiento legal y control financiero es
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respecto de un andlisis de las necesidades de endeudamiento y estrategia de deuda
publica. Esto podria subsanarse en POAs!® venideros con implementacion de la nueva
normativa de la AGN, en particular, en el marco de la Resolucion 188/16, Guia de
auditoria de deuda publica, que cristaliza el uso de mejores practicas en la tarea de control
especializado de deuda plblica®®. Dado el contenido de la norma, es esperable que
préximos analisis basados en los temas de deuda publica que se incorporan incluyan
mapeos completos de riesgos desde una perspectiva de gestién y los relacionen

especificamente con estos temas.

La vigencia del nuevo marco normativo de AGN marca el momento oportuno para
realizar un nuevo diagnostico (similar al Documento Técnico 31) para examinar la

efectividad del control realizado hasta el momento y diagnosticar nuevas contingencias.

1.3 Nuevos desafios en materia de control de pasivos contingentes: proyectos
de Participacion Pablico Privada y contingencias derivadas de las clausulas
insertas en emisiones de deuda externa

1.3.1 Proyectos de Participacion Publico Privada

Como ejemplo de nuevas contingencias existen los proyectos de Participacion Publico
Privada (PPP): de acuerdo la ley 27.328 los contratos de Participacion Publico Privada se
celebran entre los entes que integran el sector publico nacional (de acuerdo a la definicion
del articulo 8, ley 24.156) -parte contratante-, y sujetos privados o publicos -contratistas-
para desarrollar proyectos en los campos de infraestructura, vivienda, actividades y

servicios, inversion productiva, investigacion aplicada y/o innovacion tecnoldgica.

Existe flexibilidad para disefiar el contrato adaptando su estructura a las exigencias

particulares de cada proyecto y a las de su financiamiento.

apreciable desde el punto de vista institucional y como parte integrante del Informe de la Cuenta de
Inversion que se envia al Congreso de la Nacion.

19 Plan Operativo Anual, documento elaborado en la AGN que contiene la descripcion de los trabajos que
se realizaran en un ejercicio determinado.

20 |_a descripcion de este cuerpo normativo y su adaptacion a mejores practicas internacionales sera tratado
en este mismo trabajo.
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Segun lo indica la presentacion de la Secretaria de Participacion Publico Privada este tipo
de contratos constituye una modalidad alternativa a los contratos de obra puablica y
concesidn de obra publica, en la que hay una distribucion de riesgos entre la autoridad
contratante y el contratista, asumiendo éste Ultimo la responsabilidad por la obtencion de
una parte sustancial del financiamiento del proyecto?..

La duracién méaxima que puede tener un Contrato de Participacién Publico-Privada es de
35 afios, con las potenciales prérrogas que se otorguen incluidas.

Asimismo, se establece que las erogaciones y compromisos que se asuman en el marco
de proyectos de participacion publico-privada deberdn ser consistentes con la
programacion financiera del Estado, en un marco de responsabilidad fiscal y de la debida

rendicion de cuentas.

El Poder Ejecutivo nacional debe informar al Honorable Congreso de la Nacion el
impacto fiscal de los compromisos asumidos e incorporarlos en las leyes de presupuesto,
tanto en lo referente a los proyectos iniciados y no concluidos como los adjudicados pero

no comenzados.

Asimismo, deberd incluir en el Esquema Ahorro-Inversién-Financiamiento del sector
publico nacional informado por la Secretaria de Hacienda de la Nacion una linea
especifica con el gasto que en dicho mes demandaron los proyectos abarcados por este

régimen.

1.3.1.1 Compensaciones: ¢una contingencia implicita a controlar?

En todos los casos de extincion anticipada del contrato por parte de la contratante, con
caracter previo a la toma de posesion de los activos, se debera abonar al contratista el
monto total de la compensacion que pudiese corresponder segun la metodologia de
valuacion y procedimiento de determinacion que al respecto se establezcan en la
reglamentacién y en la pertinente documentacion contractual, la que en ninguin caso podra

ser inferior a la inversién no amortizada.

2L https://www.argentina.gob.ar/hacienda/participacion-publico-privada/preguntas-frecuentes, Secretaria
de Participacion Publico Privada
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Asimismo, en todos los casos se debera asegurar el repago del financiamiento aplicado

al desarrollo del proyecto.

Para la seleccion del contratista se prevé licitacion o concurso publico, nacional o

internacional.

Previo a efectuar el llamado a licitacién o concurso publico la autoridad convocante

deberé emitir un dictamen respecto de los siguientes aspectos:

e La factibilidad y justificacion de la contratacion mediante la celebracion
de un contrato de participacion publico-privada, previa intervencion de la
unidad de participacion pablico-privada, exponiéndose las razones por las
cuales se considera que el interes publico se vera mejor atendido mediante
el recurso a esta modalidad frente a otras alternativas contractuales
disponibles;

e Elimpacto que los gastos o sus aumentos generados por esta contratacion
tendran en las metas de resultado fiscal previstas en las leyes de
presupuesto pertinentes;

e Estimacion del efecto financiero y presupuestario del contrato por los
ejercicios presupuestarios durante los cuales el contrato sera ejecutado;

e Estimacion de la suficiencia del flujo de recursos publicos, durante la
vigencia del contrato y por cada ejercicio presupuestario comprometido,
para el cumplimiento de las obligaciones contraidas;

e Las externalidades que provocara el proyecto, incluyendo la estimacion
sobre el flujo probable de ingresos futuros que generara el desarrollo del
proyecto a favor de las jurisdicciones pertinentes;

e Elimpacto que provocara el proyecto en la generacion de empleo, y en el
fomento de las pequefias y medianas empresas y de la industria nacional
en general; indicando la cantidad de puestos de trabajo directos e
indirectos que se estima que seran generados a través del proyecto, asi

como el porcentaje de participacion de la industria nacional en general y
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de las pequefias y medianas empresas en especial que se estima que tendra
lugar, de modo directo o indirecto, durante la ejecucion del proyecto;

e El impacto socio ambiental que provocara el proyecto;

e Evaluacion de costo-beneficio respecto del recurso a esta modalidad
contractual, considerando los riesgos en caso de extincién del contrato;

e Evaluacion sobre el equitativo reparto de riesgos dispuesto entre las partes
de conformidad con los principios contenidos en el articulo 4° de la

presente ley, el que debera ser idéntico al establecido en el contrato;

Las obligaciones de pago asumidas pueden ser solventadas y/o

garantizadas mediante:

e La afectacion especifica y/o la transferencia de recursos tributarios,
bienes, fondos y cualquier clase de créditos y/o ingresos publicos, con
autorizacion del Congreso de la Nacion;

e Lacreacion de fideicomisos y/o utilizacion de los fideicomisos existentes.

e EIl otorgamiento de fianzas, avales, garantias por parte de entidades de
reconocida solvencia en el mercado nacional e internacional y/o la

constitucion de cualquier otro instrumento que cumpla funcion de garantia

El contrato debera prever la existencia de una reserva de liquidez y su quantum que
integrara el patrimonio fiduciario, cuya constitucién, mantenimiento y costos estara a

cargo del fiduciante.

Como puede verse, la estructura de las compensaciones impone varias fuentes de

contingencias explicitas e implicitas que serd necesario identificar y monitorear.
Tal como se explico, dado que se cuenta con un nuevo marco normativo, estos pasivos

derivados de los PPP podrian captarse en el nuevo diagndstico y ser controlados en

sucesivos planes operativos.
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1.3.1.2 Rol de la AGN y otras cuestiones legales

La Auditoria General de la Nacion debera incluir en cada plan de accion anual? la
auditoria de la totalidad de los contratos de participacion publico-privada existentes, su

desarrollo y resultado.

Por otra parte, abre la posibilidad a establecer la prérroga de jurisdiccién a ser aprobada

por el Poder Ejecutivo nacional y comunicada al Congreso.

En cuanto a las excepciones legales, a los PPP no les seran de aplicacién el Régimen de
Obras Publicas, concesion de obra publica, el Régimen de contrataciones del Estado, se
debe devolver el dinero en la moneda contratada aungque no sea en pesos, se admite la

indexacion.

Asimismo, el contratista PPP podra financiarse cediendo en garantia a las Entidades

Financiadoras el Contrato PPP y, en su caso, sus garantias.

La creacion del Fideicomiso de participacion publico privada (puede ser uno a o varios)
se hizo por medio de ley de presupuesto. Este Fideicomiso PPP y los fideicomisos

individuales tendran por objeto:

a) efectuar y/o garantizar pagos en virtud de contratos de participacion publico-privada
b) otorgar préstamos, garantias, fianzas, avales

c) emitir valores fiduciarios,

d) emitir certificados de avance de obra, actas de reconocimiento de inversion u otros
instrumentos similares y asumir su pago,

e) realizar aportes de capital y adquirir instrumentos financieros destinados a la ejecucién

y financiacion de los contratos o proyectos de participacion publico- privada

La ley de presupuesto que cred el fideicomiso determind que las obligaciones y

compromisos que asuma el Fideicomiso PPP y los fideicomisos individuales en relacion

22 Articulo 22 de la Ley 27.328
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con contratos o proyectos de Participacion Publico-Privada, no seran considerados deuda
publica en los términos del Titulo 111 de la Ley 24.156.

1.3.1.3 Algunas consideraciones relacionadas a los PPP y los posibles riesgos
contingentes

Aungue aun no existe un proyecto PPP en completo estado de maduracion, la estructura
que plantean las normas que enmarcan los PPP revelan ciertas caracteristicas que

implican riesgos para el Estado Nacional.

Por lo general, cuando los recursos son escasos, lo normal es que el pago al contratante
se realice con recursos de los usuarios, no obstante, hay experiencias a nivel mundial en
donde se ha garantizado el repago por ejemplo con recursos provenientes del flujo de
transito que luego no es tal y ello ha generado un gasto imprevisto para el Estado.

Por otra parte se permite al contratista descontar los pagos futuros a recibir del sistema,
recibir moneda extranjera y se admite la indexaciéon (normalmente prohibida), como asi
también prorrogar jurisdiccion por la sola decision del Poder Ejecutivo lo que habilita la

sujecion de los contratos a otra ley/jurisdiccion.

Solo analizando las caracteristicas resefiadas a la luz de la teoria expuesta, se identifican
a priori tanto pasivos contingentes explicitos (garantias previstas y riesgo de litigiosidad
en extrafia jusrisdiccidn), como pasivos implicitos (dados por el eventual incumplimiento

del contratista respecto de la obra/servicio de que se trate).

Por todo esto, parece ser finalmente que el equitativo reparto de riesgos que determina la
ley en realidad no se cumple en la realidad del disefio juridico de esta figura, ya que la
mitigacion de riesgos en realidad se da para el contratante, quedando como pagador en

ultima instancia el Estado.
Adicionalmente, se destaca que el marco juridico contiene “conceptos abiertos” que

plantean un riesgo legal significativo (impacto que provocara el proyecto, impacto que

provocara el proyecto en la generacion de empleo, evaluacién de costo beneficio, entre
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otros) lo que supone un riesgo de cumplimiento que debera ser evaluado cuidadosamente

por los auditores.

1.3.2 Contingencias relacionadas a la litigiosidad internacional post default. Las
clausulas insertas en las nuevas emisiones y su incidencia en el aumento del
riesgo fiscal.

En materia de deuda publica, el default, los litigios y la reestructuracion han ocupado un
lugar destacado en los ultimos diez afios de nuestro pais, tanto desde el punto de vista
técnico como en los medios de comunicacién, sobre todo a partir del recrudecimiento de
las estrategias de los denominados “holdouts™ para lograr la ejecucion de las sentencias

obtenidas en tribunales principalmente de la jurisdiccion norteamericana.

En este punto, es claro que el diferimiento de pagos derivé en un aumento del riesgo fiscal
por la existencia de la contingencia explicita dada por los juicios iniciados por los
acreedores de la deuda impaga y pasivos explicitos directos derivados del curso de los
litigios (sentencias firmes). Ahora bien, existieron otros riesgos contingentes derivados
de la cesacidn de pagos y mas especificamente de la operacion de reestructuracion, que
si bien no fueron consecuencia directa de los litigios, estuvieron cerca de materializarse
en los Gltimos momentos previos a la propuesta de pago realizada a principios de 2016.
Estos riesgos estan directamente relacionados a la posibilidad de activacion de ciertas
clausulas contenidas en el Convenio de Fideicomiso de los bonos “reestructurados” y

aplicables a los instrumentos emitidos en el marco de los canjes 2005 y 2010.

A diferencia de los PPP, estos riesgos no han sido captados en los marcos de sanas
practicas y como se vera mas adelante, no se prevén lineamientos para identificacion y
control en normas de INTOSAI. No obstante existe cierta linea doctrinaria que, aungue
fuera de los estandares mas utilizados, puede aportar “pistas” sobre qué se debe tener en

cuenta al considerar estos riesgos.

Para entender este tema y apreciar los puntos principales que se pretende exponer, se
realizard una somera descripcion de los hechos. Se limitara el analisis a los puntos

sobresalientes del tema desde una perspectiva juridica.
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1.3.2.1 Génesis de la reestructuracion de la deuda publica a partir del afio 2005. Los
hechos.

El 23 de diciembre del afio 2001, en medio de una intensa crisis econémica y politica, se
anuncio la suspension del pago de la deuda externa?3. Con esta decision, la Argentina
entré en diferimiento de pagos, situacién que se mantuvo hasta la autorizacion de la
operacion de reestructuracion®*, por el cual el Congreso faculto al Poder Ejecutivo (a
través del entonces Ministerio de Economia y Produccién) “a reestructurar la deuda
publica referida en el articulo 59 de la presente ley, en los términos del articulo 65 de la
Ley 24.156, a fin de adecuar los servicios de la misma a las posibilidades de pago del

Estado nacional en el mediano y largo plazo™?°.

Conforme lo indican los considerandos del Decreto 1735/04, los contactos con los
acreedores ya habian comenzado en mayo de 2002. Segun cronologias coincidentes de
los hechos efectuadas por medios de informacion?, la Argentina efectud una oferta de
reestructuracion anterior en el afio 2003, que incluia una quita del 75% sobre el valor

nominal, la cual fue rechazada por los acreedores.

Posteriormente se dio a conocer la oferta definitiva mediante el dictado del Decreto
1735/04 mencionado. Segun informacidn publicada por la AGN?', la reestructuracion se
llevé a cabo mediante una operacién de canje nacional e internacional para la que se
facultd la emision de nuevos instrumentos de deuda por un valor nominal maximo de U$S

41.800 millones, junto con los Valores Negociables Vinculados al PBI adjuntos a ellos y,

23« _.Vamos a tomar el toro por las astas, vamos a hablar de la deuda externa, en primer lugar anuncio que

el Estado Argentino suspenderd el pago de la deuda externa...” palabras del discurso del presidente de la
Nacion Adolfo Rodriguez Saa ante el Congreso de la Nacion, el 23 de diciembre de 2001. En Archivo Di
Film, youtube https://mww.youtube.com/watch?v=-10p_CcENB4 tomado el 04/03/2017, 8:31pm

24 Mediante el articulo 62 de la Ley 25.827

%5 Considerandos del Decreto 1735/04; la “deuda del articulo 59” a que refiere este parrafo es aquella
contraida originalmente antes del 31 de diciembre de 2001 y que se encontraba al momento alcanzada por
el diferimiento de pagos mencionado.

% Ambito Financiero online, “Cronologia y lo que falta para finalizar el "juicio del siglo",
http://www.ambito.com/829452-cronologia-y-lo-que-falta-para-finalizar-el-juicio-del-siglo, 24/09/16,
720 pm e INFOBAE, “17 hitos del default mas largo de la historia mundial”,
http://www.infobae.com/2016/04/14/1804283-17-hitos-del-default-mas-largo-la-historia-mundial/,
24/09/16, 7.24 pm

2" Auditoria General de la Nacion, Documento Técnico N° 26: “Estudio Especial sobre Administracion de
pasivos del estado Canje default 20057, http://www.agn.gov.ar/files/files/26doctec.pdf, 11/03/17, 11.31 am
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a cambio, podrian ser recuperados U$S 81.836% millones de Deuda Elegible, repartidos

en 152 bonos.

La oferta fue valida en las jurisdicciones de los EE.UU., Japdn, Luxemburgo, Alemania,
Italia, Dinamarca, Paises Bajos, Espafia y Argentina.

Entre las novedades que introdujo la operacion y que resultan destacables para este
trabajo?®, el Documento Técnico de AGN®C incluye:

1. Derechos respecto de futuras ofertas o Clausula del Inversor mas favorecido: esta
clausula es aplicable a los bonos de la deuda publica emitidos bajo legislacion nacional y
extranjera e implica que si la Republica Argentina, luego de realizado este canje, ofreciese
comprar, canjear o enmendar cualquier bono elegible que no hubiese sido canjeado
entonces, los poseedores de bonos nuevos (canjeados) quedan facultados a optar por
participar en la nueva operacion en base al monto de deuda que tenian originariamente,

es decir que recuperan el monto de la acreencia original sin descuentos®!.

28 El informe de AGN indica que el monto elegible, estaba compuesto por:

e El capital residual en circulacién al 31/12/01: U$S 79.700 millones.

e Los intereses devengados e impagos hasta, pero sin incluir, el 31/12/01: U$S 2.100 millones
Mientras que la oferta se integro con los siguientes titulos:

e  Par, con vencimiento en diciembre de 2038.

e Discount, con vencimiento en diciembre de 2033.

e Cuasipar, con vencimiento en diciembre de 2045.

e  Titulos vinculados al PBI, con vencimiento en diciembre de 2035.
La quita introducida a la deuda de capital difiri6 segin las caracteristicas de cada bono nuevo;
consecuentemente, el valor nominal de los bonos recibidos igualaria el monto elegible de los titulos
elegibles multiplicados por coeficientes de canje. La fecha de emisién de los bonos nuevos fue el 31 de
diciembre de 2003, resultando asi un pago en efectivo a favor de los acreedores acorde con los servicios de
renta devengados, al momento de liquidacién de la operacion, que obré el 2 de junio de 2005.
El cronograma programado de la oferta, se vio alterado por la solicitud de embargo presentada por NML
Capital Ltd.; pudo ser retomado a partir de la sentencia de la Camara de Apelaciones del Segundo Circuito
de los EE.UU.5, el 13 de mayo de 2005.
29 El informe incluye la descripcion de otras, como por ejemplo Recompra de titulos nuevos y otras
obligaciones de deuda con el Excedente de Capacidad de Pago y con Excedente de PBI que no son
pertinentes para este anélisis.
30 DT 26 AGN, pag. 10 y siguientes
31 La clausula, que segln indica el Informe, incentiva la mayor participacion de tenedores de titulos
elegibles en el canje esté& ubicada bajo el titulo "Derechos sobre Ofertas Futuras" (Suplemento de Prospecto)
y redactada en los siguientes términos:
"En virtud de las condiciones de los Titulos Par, Titulos Discount y Titulos Cuasipar, si luego del
vencimiento de la Oferta hasta el 31 de diciembre de 2014, y excepto como se estipula méas adelante, la
Argentina voluntariamente hiciera una oferta de compra o canje o solicitara consentimientos para modificar
cualquier Titulo Elegible no ofrecido ni aceptado conforme a la Oferta, la Argentina convino adoptar todas
las medidas necesarias, incluida la realizacidn de las presentaciones necesarias, de manera que cada tenedor
de Titulos Par, Titulos Discount o Titulos Cuasipar tenga derecho durante un periodo de no menos de 30
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Esta manda, conocida por el publico como RUFO® (por sus siglas en inglés) fue
complementada por la Ley 26.017% que prohibié al Poder Ejecutivo la reapertura del
proceso de canje efectuar cualquier tipo de transaccion judicial, extrajudicial o privada,

respecto de los titulos elegibles.

2. Clausula de accion colectiva (CAC): estas clausulas son aplicables a los bonos emitidos

para el canje regidos por leyes extranjeras.

3. Convenio de Fideicomiso: en esta figura, dado que queda separado el ESTADO
nacional del administrador de los fondos, permite evitar eventuales embargos, brindando
proteccion sobre los flujos de pago. En cuanto a los roles principales, el Estado Nacional,
se constituy6 como fiduciante, mientras que el rol de fiduciario fue asumido por el Bank
of New York y beneficiarios los tenedores de bonos canjeados. ElI Convenio de
Fideicomiso se aplico solo a las emisiones regidas por las leyes de Nueva York y Reino
Unido.

En las emisiones regidas por leyes de Reino Unido y Nueva York, se incluyeron ademas

las siguientes clausulas®:

dias después del anuncio de dicha oferta, a canjear cualquiera de dichos Titulos Par, Titulos Discount o
Titulos Cuasipar de dicho tenedor por (como correspondiere):
e la contraprestacion en efectivo o en especie recibida en relacién con dicha compra u oferta de
canje, segun fuere el caso, o
e titulos con condiciones substancialmente idénticas a las resultantes de dicho proceso de
modificacion,
en cada caso de acuerdo con los términos y condiciones de esa oferta de canje o proceso de modificacion.
A estos fines, los Titulos Par, Titulos Discount o los Titulos Cuasipar serdn considerados como si fueran
Titulos Elegibles que:
e estan en la misma moneda que esos Titulos Par, Titulos Discount o Titulos Cuasipar, y
e tienen un Monto Elegible igual al Monto Elegible de los Titulos Elegibles que originalmente
habrian sido canjeados por esos Titulos Par, Titulos Discount o Titulos Cuasipar conforme a la
Oferta ..."
32 Rights under future offers. Esta clausula adquirié protagonismo al ser invocada como impedimento para
cumplir con la sentencia del Juez Griesa por lo menos hasta la fecha limite.
33 Posteriormente, la Ley 26.547 suspendi la vigencia de los articulos 2, 3 y 4 de esta norma para posibilitar
la reapertura del proceso de canje en el afio 2010 y lo propio hizo la Ley 26.886. La Ley 26.984 declaré de
interés publico las reestructuraciones de 2005 y 2010. Finalmente, la Ley 27.249 finalmente derog6 todas
estas normas (incluida la Ley 26.017)
3 DT 26 AGN, pag. 18 y 19
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e Pari Passu: implica igualdad y ausencia de preferencias entre los acreedores en el
mercado de capitales. Esta clausula busca garantizar un tratamiento equitativo entre todos
los acreedores del pais deudor.

e Negative Pledge: constituye un acuerdo con el acreedor mediante el cual el deudor no
podra otorgar mejores garantias a favor de otro acreedor sin la aprobacion del primero o
sin extender el beneficio de dicha garantia a éste.

e Default -Cross Default: cualquier incumplimiento del deudor torna a las demas
obligaciones inmediatamente exigibles, ain antes de su vencimiento, y cualquier otro
acreedor se encuentra facultado para iniciar acciones de cobro. La finalidad de esta
clausula es proteger a los acreedores de cualquier probable incumplimiento del deudor,
ya sea respecto del capital, intereses o cualquier otra suma que haya sido otorgada por los
acreedores. Se parte de la premisa de que si el deudor no ha sido capaz de cumplir con
una obligacion establecida en un acuerdo determinado, es posible que tampoco cumpla

con otras obligaciones contraidas mediante otros acuerdos y con diferentes acreedores.

El Fideicomiso incluyo casos de incumplimiento en el apartado 4.1% que se describen a

continuacion:

Tabla N° 4
Casos de incumplimiento, contrato de fideicomiso 4.1
Casos de incumplimiento previstos en el Fideicomiso (trust indenture) -apartado 4.1-

Que la Republica incurra en mora en el pago de capital y/o intereses de
Mora en el pago (Non Payment) cualquiera de los Titulos de Deuda de cualquier Serie cuando el mismo
venza y resulte pagadero y la mora subsista durante 30 dias (4.1.i)

Que la Republica no realice o cumpla una o mas de sus otras
obligaciones estipuladas en los Titulos de Deuda de cualquier Serie o
en el presente Convenio de Fideicomiso, y dicho incumplimiento no
pueda ser subsanado o no sea subsanado dentro de los 90 dias
posteriores a la notificacidn de dicho incumplimiento cursada por
escrito a la Republica por el Fiduciario (4.1.ii)

Que ocurra cualquier hecho o condicién que origine la caducidad del
plazo (salvo por pago anticipado o rescate opcional u obligatorio) de
cualquier Endeudamiento Externo Publico o la prima o el cargo por
Clausulareciproca en caso de pago anticipado (si hubiere)sus intereses en cumplimiento de la
incumplimiento (Cross Default) Republica, con un monto de capital total de USS 30.000.000 o mds,
cuando y a medida que los mismos venzan y resulten pagaderos, si
dicha mora subsiste después del periodo de gracia, si hubiere,
aplicable originalmente a los mismos (4.1.iii)

Que la Republica declare una moratoria en el pago de capital o los
Moratoria (Moratorium) intereses sobre el Endeudamiento Externo Publico en cumplimiento de
la Republica.(4.1.iv)

Que la Republica objete |a validez de los titulos de deuda de cualquier
serie (4.1.v)

Fuente: elaboracion propia en base a Convenio de Fideicomiso y Documento Técnico N° 26 (AGN)

Incumplimiento de otras
obligaciones (Breach of Other
Obligations)

Validez

35 Folio 1333 de la traduccion oficial del Convenio de Fideicomiso obrante como anexo V del Decreto
1735/04

42



La importancia de los casos de incumplimiento descriptos radica en que ante la ocurrencia
de alguno de ellos respecto de cualquiera de las series y previa notificacién de los
tenedores del 25% del capital de la serie, se produce la “aceleracion”, es decir se declaran

vencidos y pagaderos el capital y el interés correspondiente a la serie de que se trate®,

Lo expuesto hasta este punto solo tendria valor como descripcion del contenido de un
contrato cualquiera, salvo que los acontecimientos relacionados a los fallos de la justicia

norteamericana pusieron el foco sobre estas clausulas y sus potenciales consecuencias.

A continuacion se desarrollan los lineamientos principales de la jurisprudencia
estadounidense emitida en el marco de los litigios post default y qué relacion tuvieron

con los términos analizados.

1.3.2.2 Fallo de la Corte del Distrito Sur de Nueva York emitido el 23 de febrero de
2012

Los litigios mantenidos por los acreedores denominados holdouts con la Republica
Argentina tuvieron varios momentos de tension originados por la busqueda de los
acreedores de una manera de ejecutar las sentencias obtenidas en el exterior, situacion de
dificil concrecion dado que la Argentina si bien hizo renuncia a la inmunidad de
jurisdicciéon (posibilidad de ser juzgado en tribunales comunes, con la consiguiente
sentencia) dejé a salvo la inmunidad de ejecucion (posibilidad de hacer efectiva la
sentencia) aplicable principalmente a bienes que se encuentran en el exterior, por lo que
encontrar activos sobre los cuales trabar un embargo y obtener ejecucion del bien para

cobrar los montos determinados judicialmente se hizo casi imposible.

No obstante, el riesgo de embargo se mantuvo durante varios afios y la Republica

Argentina afrontd varias escaladas agresivas de estos intentos, los cuales, como se

36 Apartado 4.2 del Convenio de Fideicomiso, Caducidad del Plazo. Cabe mencionar no obstante, que
también existian condiciones que podian impedir la aceleracion; en este punto, el Convenio de Fideicomiso
establecid: “Los tenedores que posean en total como minimo el 50% en monto de capital de los titulos de
deuda de esa serie en ese momento en circulacion pueden dispensar cualquier incumplimiento existente, y
rescindir o anular una notificacion de caducidad en plazo si:

- La Republica hubiese depositado en el Fiduciario o un agente de pago fiduciario un monto
suficiente para pagar todas las cuotas vencidas de capital, los intereses y los montos adicionales
respecto de los titulos de deuda de esa serie, y

- Subsanado todos los otros casos de incumplimiento
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menciono en el Proyecto que da lugar a este trabajo, se hicieron extensivos inclusive a

los activos del Banco Central.

Con el correr de los afios, Argentina logrdé consenso con diversos acreedores y esto
parecid tener un efecto inverso en los pronunciamientos de los tribunales del exterior. El
hilo conductor de los fallos, inclusive aquellos que involucraban al BCRA incluian una
mencion sostenida respecto de la necesidad de mantener un trato equitativo entre los

acreedores.

La persistencia del incumplimiento de las sentencias emitidas y la imposibilidad de llegar
a un acuerdo, en parte por la invocacion de la vigencia de la clausula RUFO y quizés
también en parte por la decision de la Argentina como pais soberano de no ceder ante las
presiones de los fondos buitres, determind un temperamento muy particular en la
interpretacion de las clausulas contractuales de las emisiones de bonos elegibles como
medida para imponer el trato equitativo entre acreedores y quizas también, como una

leccidn por la renuencia de nuestro pais en relacion al cumplimiento esas obligaciones.

En este marco, hacia el afio 2012 se emitieron una serie de fallos por parte de la Corte de
Distrito de Nueva York y la Camara de Apelaciones que asentaron una interpretacion
particular®” de la clausula pari passu, la cual en combinacion con las clausulas de los
nuevos contratos (basicamente las contenidas en los fideicomisos que acompafaron la
emision de los bonos de los canjes 2005 y 2010) que aumentd el riesgo contingente, como

se explicara més adelante.

Concretamente, el fallo del juez Thomas Griesa y el fallo de una Camara de Apelaciones
de Estados Unidos, expresaron que la Argentina debia pagar a los demandantes el 100%
de la deuda (mas intereses) y que las terceras partes que intervengan en el circuito de
pagos (por ejemplo el Bank of New York) quedaban abarcadas por la orden, por lo que
se les prohibié cualquier accién que implicara violacion de la misma. En particular, la

orden contenida en el fallo de la Corte del Distrito Sur de Nueva York emitida el 23 de

37 Prefiero la expresion “particular” para tratar el tema de manera objetiva, pero es destacable que doctrina
autorizada en la materia sostiene lisa y llanamente que la interpretacion de la clausula pari passu efectuada
por los tribunales de Nueva York es errénea (ver para mayor detalle Buccheit, Lee y Gulati, Mitu,
Restructuring sovereign debt after NML v Argentina)
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febrero de 2012 en la causa “NML Capital LTD v. Republic of Argentina” dispuso: Toda
vez que la Argentina pague servicios de los bonos emitidos para los canjes 2005 y 2010
(o cualquier otro canje posterior o la sustitucion de los bonos mencionados), debera
efectuar un Pago Tasable (Ratable Payment) al demandante NML Capital LTD.

El fundamento legal de la medida es el parrafo 1 (c) del Acuerdo de Agencia Fiscal
relacionado con los titulos adquiridos por NML. Esta clausula dispone que la Argentina
“esrequerida... en todo momento a ranquear sus obligaciones de pago acordadas respecto
a los bonos de NML al menos equitativamente con todo otro endeudamiento externo no

garantizado ni subordinado presente o futuro de la Republica” (clausula pari passu).

Este “pago tasable” basicamente obligaba a la Argentina a pagar la totalidad de la deuda
con el demandante al mismo tiempo que se efectuara el pago a los acreedores del canje.
Como puede apreciarse, el otro punto critico de la medida es que abarco a todas las partes
involucradas directa o indirectamente, es decir aquellos que prepararan, procesaran o
facilitaran cualquier pago relacionado a los bonos de canje (tanto 2005 como 2010). Esto
determino la imposibilidad para el Banco de Nueva York (fiduciario del canje sujeto a la
ley estadounidense y por tanto sujeto a la orden judicial) de distribuir los fondos recibidos

por Argentina para el pago de los bonos de canje®®.

A partir de las 6rdenes impartidas en el fallo de 2012, la situacion entro en un intrincado
camino de estrategias legales, en las que Argentina debié mantener un delicado equilibrio
entre la situacion de los acreedores holdouts, sin dejar de honrar los compromisos
asumidos con los acreedores que habian aceptado los canjes 2005 y 2010 que debian

recibir los pagos de acuerdo a lo pactado.

3 La Corte de Apelaciones del Segundo Distrito de Nueva York rechazo la apelacién presentada por
Argentina aunque desde el fallo y hasta el 17 de junio de 2014 interpuso una espera (stay) para ejecutar esta
sentencia, pensando que las partes podrian llegar a un acuerdo voluntario. El 17 de junio la Corte levanto
la suspensioén cautelar “stay” que pesaba para concretar la ejecucion de los pagos a los holdouts.

En respuesta a la solicitud de la Republica Argentina referida a la imposibilidad de cancelar la sentencia
por estar en vigencia la clausula RUFO®® y poner en riesgo la capacidad de pago de la Republica.
Posteriormente el Juez incorpord un Asesor Experto (special master) con la funcidn de monitorear las
discusiones en torno a la cancelacion del monto dispuesto a favor de NML y todo otro acreedor holdout en
similar condicion: de esta manera el Asesor Experto emprendi6 labor de consolidar las demandas por pari
passu (denominados demandantes “me too ") contra la Republica. De alguna manera, esto tendi6 a fortalecer
la posicion de los acreedores holdouts al delimitar una masa critica de acreedores con posibilidad de obtener
los mismos resultados que NML.
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Esta ultima situacion, fue quizas la que plante6 mayores desafios legales y en la que la
estructura juridica de las emisiones planteé paradojicamente tanto los riesgos como las

medidas protectivas.

Tal como se explicd mas arriba, una de las preocupaciones principales fue asegurar el
pago a los acreedores de los canjes; lo contrario podria implicar la activacion de los “casos
de incumplimiento” detallados en la seccion 4 del Convenio de Fideicomiso que podian
determinar la aceleracion, consistente en que la masa de acreedores abarcada por el

contrato podia hacer exigible inmediatamente el pago total de la deuda.

Si bien los fondos contaban con la proteccion del fideicomiso ante un eventual embargo,
el Banco de Nueva York, sujeto a la legislacion americana y por tanto constrefiido en su
accionar por el fallo de Griesa, estaba impedido de distribuir los fondos entre los
acreedores sin violar la orden de los tribunales estadounidenses. A pesar de esto, nuestro
pais continud depositando puntualmente los montos adeudados aunque los acreedores se

vieron en la practica, imposibilitados de recibir el pago por la via del fideicomiso®.

En este punto, la situacién se hizo cada vez mas critica, por cuanto aunque nuestro pais
cumplia con los pagos, éstos no llegaban efectivamente a manos de los tenedores de los
bonos canjeados. Nuevamente, quedd planteado un dilema juridico acerca de si el
cumplimiento se producia con solo depositar el dinero en las cuentas que el Banco de
Nueva York tenia en el BCRA o estos fondos debian llegar a los acreedores. La intrincada

estructura del fideicomiso da cuenta de una ambigiiedad en este punto®, y aunque en

3% El Convenio de Fideicomiso establece que los pagos relevantes que debe realizar la Argentina, se efectlian
al Agente Fiduciario (“Trustee”), que es el Bank of New York Mellon (BNYM), en las cuentas que tiene
abierta esa entidad extranjera en el Banco Central de la Republica Argentina, a mas tardar a la 1:00 P.M:
hora local en ese lugar de pago, el dia habil anterior a cada fecha de pago de intereses o de pago de capital
(Seccidn 3.5 Pagos fs 1329, Trust Indenture).

Las sumas pagadas al Agente Fiduciario en virtud de los Titulos de Deuda y del Convenio de Fideicomiso
deben ser mantenidas por él en fiducia para los Tenedores de los titulos de Deuda y aplicadas por el
Fiduciario a los pagos adeudados en virtud de los Titulos de Deuda y en el Convenio de Fideicomiso, en
las oportunidades y de la manera dispuesta en los Titulos de Deuda y del Convenio de Fideicomiso (Seccion
3.1- Pago del Capital y los Intereses fs 1328, Trust Indenture). El Fiduciario, por tanto debe aplicar dicho
monto al pago vencido en esa Fecha de Pago y, hasta dicha aplicacion, esos montos serdn mantenidos en
fiducia por el Fiduciario en beneficio de los Tenedores con derecho a ellos, y la Republica no tendré interés
alguno en dichos montos (Seccidn 3.5- Pagos-fs 1329, Trust Indenture).

40 El Anexo C, Modelo de Reverso de Titulo, punto 2 sobre Pagos y Agentes de Pago Fiduciarios dispone
que “(...) A los efectos de efectuar los pagos del capital y los intereses sobre los Titulos, la Republica
proporcionara al Fiduciario el monto de tales pagos, en dolares estadounidenses (...), e impartird
instrucciones al Fiduciario para que mantenga esos fondos en fiducia para los beneficiarios de los Titulos
y realice una transferencia cablegréfica de ese monto en dolares estadounidenses [Otra moneda] a
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algin punto la no recepcion del pago no permitia completar el circuito, no era menos
cierto que la Argentina hacia todo lo que estaba dentro de sus obligaciones para pagar,
por lo que tampoco podria decirse que no cumpliera. Mientras tanto, los fondos se
encontraban a salvo en las cuentas del fiduciario, dando cuenta de la eficacia de la figura
juridica para evitar la situacion de embargo de fondos acaecida en Elliot c. Perd!.

Ante esta situacion y con el objetivo de intentar hacer efectivo el pago a los acreedores
del canje, se dicto la Ley 26.984 de Pago Soberano, declarada de orden publico. Esta ley
establecio entre otras medidas la posibilidad de

1. Remover al Bank of New York Mellon como Agente Fiduciario y a designar, en
su reemplazo, a Nacion Fideicomisos S.A.; habilitando la apertura de las cuentas
especiales en el BCRA para depositar los fondos a ser mantenidos en beneficio de
los tenedores hasta su efectivo cobro

2. Para los Tenedores de titulos regidos por leyes distintas de la argentina optar en
en forma individual o colectiva por solicitar un cambio en la legislacion y
jurisdiccion aplicable a sus titulos, instrumentar un canje por nuevos Titulos
Publicos, regidos por legislacion y jurisdiccion local, y un canje por nuevos
Titulos Pablicos, regidos por legislacion y jurisdiccion de la Republica Francesa,
en términos y condiciones financieras idénticas, y por igual valor nominal, a los

de los Titulos Reestructurados que se presenten a dicha Operacion de Canje.

Depository Trust Company o0 su representante [ ] como titular registrado de los Titulos, quien recibira
los fondos en fiducia para su distribucion a los beneficiarios de los Titulos. (...) Independientemente de
cualquier otra disposicién en contrario incluida en el presente, la obligacion de la Republica de efectuar los
pagos del capital y los intereses respecto de los Titulos no se cumplira hasta que los pagos sean recibidos
por los Tenedores de los Titulos.”

41 Como antecedente, es interesante analizar someramente el caso Elliot v. Per( (Bratton, 2010): en este
caso luego de declarar el default, Pert procedid a canjear su deuda por Bonos Brady. Elliot Associates
(fondo “buitre” especializado en adquirir deuda de paises y empresas en problemas), tenedor de la deuda
elegible se negd a participar de la operacion. Esta firma habia adquirido 20.7 millones de ddlares de valor
nominal de la deuda peruana a un precio de 11.4 millones mientras el proceso de reestructuraciéon se estaba
Ilevando a cabo. Elliot present6 una demanda para obtener el cobro de la deuda a valor nominal en la Corte
del Distrito Sur de Nueva York.

Elliot obtuvo un pronunciamiento por 55,660,831.56 millones de dolares. A partir de ahi debia encontrar
activos del pais soberano para hacer efectiva la sentencia, quizas la parte mas dificil del proceso, como ya
se comentd. No obstante esto, Elliot vencio los prondsticos y obtuvo el pago de su acreencia: usando la
clausula pari passu contenida en la deuda defaulteada concurrid a Euroclear en Bélgica. En ese momento,
Per0 estaba por hacer efectivo un importante pago a los acreedores del canje via Euroclear. Elliot persuadid
a los tribunales belgas de bloquear el pago en virtud de la clausula pari passu. Per(, que no deseaba
defaultear sus Bonos Brady, pag6 el monto total a Elliot.
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3. Instrumentar el canje autorizado por Ley 26.886 para aquellos tenedores que no
hubieran ingresado a los canjes de 2005 y 2010.

Finalmente, con el cambio de administracion en el afio 2016, se dicté la Ley 27.249 que
derogd “las leyes 26.017, 26.547, 26.886, 26.984 y sus normas reglamentarias y
complementarias, como asi también toda otra ley, decreto o norma que sea contraria o
incompatible con las disposiciones de la presente ley” (art. 1). Las normas mencionadas
eran el marco vigente hasta el momento e impedian ofrecer mejores condiciones que a
aquellos que hubieren aceptado las propuestas de canje. Con esta ley, la nueva

administracion concretd los acuerdos con los holdouts y dio por terminada la cuestion.

Dadas las alternativas implementadas (en las que el pais eligio el dictado de una ley como
vehiculo para implementar alternativas tendientes a efectivizar los pagos) quedo sin
testear que resultado hubieran dado las Clausulas de Accion Colectiva para verificar los

cambios necesarios que hubieran posibilitado el pago.

En todo este proceso se destaca la utilizacion de la figura del fideicomiso como estructura
adecuada para la proteccion del flujo de fondos pertenecientes a los acreedores del canje.
En efecto y tal como se desprende del relato efectuado, esta figura actué como contencién
ante los intentos de los acreedores holdouts de embargar los fondos destinados a realizar
los pagos de las acreencias derivadas del canje y su particular estructura aseguro la nocion

de cumplimiento por parte de nuestro pais evitando el evento de aceleracion.

La no existencia del fideicomiso en la reestructuracion argentina podria haber derivado
en un embargo, ya que los pagos habrian carecido de la proteccion que brinda esta figura

juridica.

AUn con el desenlace gue tuvo este proceso en nuestro pais, puede considerarse una sana
practica el uso de esta figura juridica en las operaciones de reestructuracion y la
verificacion de su existencia y estudio de sus clausulas principales pueden formar parte

de la planificacion de una auditoria de gestion de una operacién de reestructuracion.
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Por otra parte, dada la inexistencia de un mecanismo global de reestructuracion de deuda
soberana, cabe remitirse a un conjunto de buenas practicas que se estan desarrollando con
el objeto de alcanzar soluciones rapidas y eficientes para las partes involucradas; la
incorporacion de Clausulas de Accion Colectiva se considera prudente y nuestro pais ya
las incorporo en su proceso de reestructuracion desde el afio 2005.

No obstante las criticas, y aunque la informacion pablicamente disponible no permite
afirmar que se haya intentado su uso a partir del fallo de Griesa de 2012, las CAC’s y el
fideicomiso son mecanismos idéneos y puede considerarse una sana practica su
incorporacion en las emisiones de deuda publica soberana. Otras alternativas derivadas
de la experiencia argentina, tales como la posibilidad de incorporar un sistema de pagos
fuera de la jurisdiccion de los Estados Unidos apronta como un mecanismo interesante
desde el punto de vista tedrico, no pudiendo anticipar si en la practica una alternativa de

este estilo conformaria a los acreedores o cual puede ser el costo de este tipo de solucion*?,

AUn asi, y dada la experiencia relatada la sola existencia de estas figuras juridicas, aunque
mitiga ciertos riesgos, no asegura por si sola un adecuado control de posibles
contingencias. La inexistencia de marcos especificos para el control de estos riesgos,
sumada a la complejidad de la materia especializada, exige de los auditores
gubernamentales un estudio y actualizacion constante, ademas del necesario analisis
combinado que tenga en cuenta tanto los aspectos juridicos como financieros, resaltando
una vez mas la importancia de una analisis multidisplinario en el abordaje de estos riesgos

en el control.

42 No obstante, estas afirmaciones no restan interés a las nuevas soluciones propuestas (Buccheit y Gulati,
2017) que incluyen ademas de la sefialada, alternativas tales como emisiones “fuera de benchmark” para
evitar la incidencia de la pari passu, el uso de las exit consents para dar de baja ciertas condiciones de los
bonos elegibles, por ejemplo la eliminacion de la pari passu y una tltima alternativa denominada “solucion
criogénica” en la que basicamente, se mantienen “vivos” los viejos bonos en manos de un Custodio especial,
de manera de activar alternativas ante una posible demanda e intento de impedir el efectivo pago a los
acreedores nuevos, entre ellas por ejemplo realizar pagos sobre los bonos viejos equivalentes a los nuevos
compromisos, restar masa critica para evitar un evento de aceleracion o posibilitar que el Custodio demande
a los acreedores holdouts en base a los viejos derechos, para “obtener trato equitativo” bajo la vieja pari
passu (los autores muy acertadamente lo denominan “volver o apuntar el arma pari passu de los holdouts
contra ellos mismos™). Por ser hasta el momento solo alternativas tedricas, se desconoce el éxito y el costo
que puede tener implementarlas, pero pueden ser tenidas en cuenta como parte de un ejercicio de analisis
dentro de un trabajo especifico sobre control de gestion del riesgo en emisiones de deuda externa sujetas a
la Ley de Nueva York.
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2. Estandares y mejores practicas internacionales aplicables al
control de pasivos contingentes

El presente capitulo contiene el relevamiento de estdndares y mejores practicas en materia
de control de pasivos contingentes que enmarca y contextualiza el objetivo de la
investigacion detallado. Para ello, en relacion con las distintas fuentes de contingencias
identificadas por la doctrina y la practica de las EFS a nivel internacional se identifican

los estandares internacionales aplicables al control de pasivos contingentes.

2.1 El control de los pasivos contingentes. Marcos normativos y estandares de
sanas practicas fiscales internacionales.

En materia de control de pasivos contingentes, el endeudamiento publico directo e

indirecto constituye uno de los principales aspectos evaluables.

En este sentido, puede identificarse un marco normativo y de sanas practicas basico que,
sin perjuicio de la utilizacion de otras herramientas pertinentes*, provee el herramental
general minimo a tener en cuenta para la tarea de control del endeudamiento publico de

que se trate. Este marco se compone de las siguientes normas:

« Estandares internacionales para Entidades Fiscalizadoras Superiores (ISSAI, por sus
siglas en inglés, International Standards for Superior Audit Institutions) de nivel 4
(Directrices) de aplicacion especifica al control especializado de deuda publica

* Guia para auditar la gestion de la deuda publica INTOSAI 2012

* Declaracion de los “Principios consolidados sobre la promocion del otorgamiento y la
toma responsable de préstamos soberanos” (UNCTAD, 2012)

* Declaracion de los "Principios basicos para la reestructuracion de Deuda Soberana”
(Naciones Unidas)

* Herramienta de Evaluacion de Desempefio para Gestion de la Deuda (DeMPA),

producido por el Banco Mundial

43 El Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial generan documentos y guias que es (til revisar
para estar al tanto de las Ultimas tendencias en torno temas relacionados a deuda, por ejemplo Estrategia de
la deuda (MTDS, Medium Term Debt Strategy)
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Los estandares detallados son las “cajas de herramientas” mas comunes que pueden
utilizarse en el control de la deuda publica. En los puntos que siguen se analiza el
tratamiento que propone cada uno de estos marcos en relacion con los pasivos

contingentes.

2.1.1 ISSAI (Estandares internacionales para Entidades Fiscalizadoras Superiores)

Los Estandares internacionales para Entidades Fiscalizadoras Superiores (International
Standards for Superior Audit Institutions -ISSAI-) conforman una serie de directrices y
buenas practicas para auditores del Sector Publico autorizadas y aprobadas por la
Organizacion Internacional de Entidades Fiscalizadoras Superiores (INTOSAI). Estas
normas abarcan desde principios fundacionales (Declaracion de Lima) -nivel 1- hasta
Directrices de Auditoria -nivel 4- y, junto a las INTOSAI GOV (que orientan a las
autoridades publicas en la correcta administracion de los fondos publicos) componen la

base de la tarea de control.

Segun estos lineamientos, el control y la auditoria de la deuda pdblica es una auditoria

especializada** y cuenta con un marco propio dentro de las Directrices (ISSAI nivel 4):

» 5421 Guia sobre Definicion y Divulgacion de la Deuda Publica.

» 5410 Lineamientos para Planear y Ejecutar Auditorias de los Controles Internos
de la Deuda Publica.

» 5422 Un Ejercicio de Términos de Referencia para realizar una Auditoria de
Desempefio a la Deuda Publica.

* 5411 Indicadores de Deuda.

* 5420 La Administracién de la Deuda Pablica y la Vulnerabilidad Fiscal: Tareas

para las EFS.

4 Las Normas de Control Externo Gubernamental indican que las Auditorias Especializadas ‘“se
caracterizan por la evaluacion o medicion de objetos especificos que requieren de un enfoque técnico
especializado, y por tanto podrian ser abordadas con herramientas de indole multidisciplinaria. Son
Auditorias Especializadas las realizadas en cuestiones del Ambiente, Deuda Publica, Sostenibilidad,
Tecnologias de la Informacién (TI) entre otras. Pueden combinar técnicas de auditoria tradicional a los
procedimientos especificos y técnicos de la materia a auditar”. (Res. AGN 26/15, I.E.I1.)
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5430 Contingencias Fiscales: Implicaciones en la Administracion de la Deuda

Publica y el Papel de las EFS.

5440 Guia para la Realizacion de una Auditoria de Deuda Publica — La Utilizacion

de Pruebas Sustantivas en las Auditorias Financieras.

5450 Directriz sobre la Auditoria de Sistemas de Informacion para la Gestion de

la Deuda Publica

Como puede observarse a simple vista, este conjunto de Directrices se formularon para

tratar temas especificos relacionados al control del endeudamiento publico (informe de la

deuda publica, control interno, indicadores, sistema de registro de la deuda publica, etc.);

en la Tabla que sigue puede verse un resumen del tratamiento de las contingencias dentro

de estos textos normativos:

Tabla N° 5
Resumen del tratamiento de los pasivos contingentes segun la INTOSAI

(complementarios a lo establecido en la ISSAI 5420 y 5430)

de gestion de la
deuda publica

ISSAI Objeto Menciona contil Obser
Determinar pautas
5421 para un reporte de No Aunque no se enfoca en contingencias, incluye una lista de pasivos amplia: deuda subnacional,
deuda adecuado deuda previsional, garantias, seguros y reaseguros, evaluaciéon de riesgos
segun sanas practicas
Propone lineamientos
para realizar - . . . . . "
o Si bien no menciona pasivos contigentes, se refiere a la necesidad de contar con una estrategia de
5410 auditorias de control |No s
. gestion de la deuda
interno de deuda
publica
Establecer un marco conceptual por evaluar incluya una definicién de la deuda
suficientemente amplia para que los anadlisis permitan, a partir de ella, evaluar la administracion, la
vulnerabilidad, la sostenibilidad...La conceptualizacidn debe abarcar...los pasivos
contingentes y la posibilidad de la existencia de pasivos ocultos
Define pasivos contingentes: "obligaciones adquiridas por el
Estado en virtud de la ocurrencia de un suceso eventual, por lo tanto, su cumplimiento o los montos
en que puede hacerse exigible son inciertos, implican un cierto grado de incertidumbre, al
presentarse como consecuencia de un suceso futuro".
Recomienda el uso de la Matriz de Riesgo Fiscal y la realizacion de evaluacion de riesgos mediante
indicadores
Necesidad de determinar la existencia de practicas prudentes de administracion de la deuda; en
PN cuanto a pasivos contingentes:
Propone términos de L - L
. * Definir los conceptos que en un momento dado pueden constituir deuda y obligaciones
referencia para " tes
: P P contingentes.
5422 realizar una auditoria |Si s o . . Lo . . . .
de desempefio de * Dar seguimiento integral a los pasivos y obligaciones contingentes incurridos hasta determinada
L fecha y evaluar el riesgo de que se conviertan en deuda titulada o erogaciones
deuda publica i
presupuestarias.
* Estimar el monto de esos pasivos y obligaciones, asi como de los recursos presupuestales que se
requeririan para hacerles frente.
* Evaluar el riesgo de dichos pasivos y obligaciones en términos de la sustentabilidad fiscal en el
corto, mediano y largo plazos, considerando sus posibles efectos sobre la
economia en general.
* Tomar decisiones de politica en materia de deuda publica orientadas a minimizar los probables
costos financieros en el futuro
* Mantener debidamente informado al Poder Legislativo, y a la sociedad en general Registro y
control: sistema de informacion que capte y genere informacidén pertinente, confiable y oportuna e
incluya deuda contingente.
Propone metodologia para evaluar la vulnerabilidad y sostenibilidad de la deuda
5411 Indicadores de deuda |Si Incluye indicadores de vulnerabilidad y sostenibilidad
Guia para la
Realizacién de una
Auditoria deDeuda P . . -
PUbli Incluye como sana practica en la gestiéon de la deuda la necesidad de efectuar peridédicamente
Ublica — » ) R .
o, . pruebas de tensién de la cartera de la deuda y considerar los efectos posibles de los pasivos
5440 Utilizacién de Si . B P . . .
. contingentes sobre la situacién financiera del gobierno pag 9
PruebasSustantivas y o : PN : : "
o Refiere a una definicién amplia de la deuda publica, que incluye pasivos futuros y contingentes
en las Auditorias
Financieras
INTOSAI
Guia para auditar
sistemas informaticos
5450 No N/A

Fuente: elaboracion propia es base a ISSAI
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Dentro de este listado las ISSAI 5420 y 5430 son los estandares que tratan de manera
particular los pasivos contingentes; el resto de las normas no hacen un tratamiento puntual
de la cuestion aungue contienen pautas que permiten inferir un criterio de control

homogéneo en cuanto a la consideracion del pasivo contingente como un riesgo fiscal.

2.1.1.1 El rol de los Organos de Control Externo de los Gobiernos (EFS) en las
ISSAI 5420 y 5430

Con mayor especificidad, por medio de las ISSAI 5420 y 5430 INTOSAI ha propuesto
tareas potenciales para las Entidades Fiscalizadoras Superiores, teniendo como eje la
promocion de los buenos principios y practicas en materia de control de deuda soberana.

Concretamente INTOSAI, a través de sus lineamientos y directrices, propone que *:

1. Las EFS podrian contribuir activamente a proteger la situacion financiera de los
gobiernos en la medida en que ayuden a asegurar que se establezcan practicas sanas y

solidas para la administracion de la deuda publica.

2. Las EFS podrian estimular a los gobiernos para que prestaran mayor atencion a la

vigilancia de su vulnerabilidad y dar gran prioridad a la administracion del riesgo.

3. Las EFS podrian estimular a los gobiernos para que mejoren su informacion financiera
y publiguen informacién esencial sobre su deuda que permita evaluar su vulnerabilidad

financiera y su riesgo.

4. Las EFS podrian estimular a los gobiernos para que se aseguren que los responsables
de regular y supervisar al sector de servicios financieros adopten practicas acordes con

las normas internacionales, en virtud de que con un sector financiero solido se reducira la

4 Ver ISSAI 5420, pagina 6
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vulnerabilidad de la deuda publica ante eventos que puedan afectar la situacion financiera
del sector privado.

En este marco INTOSAI a través de la ISSAI 5430 ha precisado algunas lineas de accion
que las EFS podrian seguir®®:

Auditar y ayudar a mejorar la comprension de las contingencias reportadas en los
informes financieros: “...es posible que las EFS deseen trabajar para garantizar la calidad
de la informacién de las contingencias asentadas en estos estados y mejorar la
comprension de la forma en que estos informes pueden ser Utiles para evaluar la

sustentabilidad fiscal a largo plazo de un pais.”

Estimular practicas sanas de informes para las contingencias fiscales, incluyendo
aquellas no capturadas por los informes financieros y presupuestos tradicionales:
Mediante la evaluacion e informacion de las contingencias fiscales, las EFS podrian
desempefiar un papel importante para aumentar la concientizacion entre legisladores,
mercados y el publico respecto a estos asuntos. (...) las EFS podrian jugar un papel

importante en:

1. Eldesarrollo de una cartera Unica de contingencias fiscales de un pais;

2. El uso de marcos de trabajo, tales como la “matriz de riesgo fiscal”, ayuda a
mejorar la comprension del alcance y naturaleza de las contingencias de un pais;

3. Laevaluacion de los costos en perspectiva y riesgos asociados con contingencias
fiscales especificas; y

4. Eluso de herramientas multidisciplinarias, tales como simulaciones, para ilustrar

e incrementar la comprension del panorama fiscal a largo plazo de un pais.

Estimular “mejores practicas” para el manejo del riesgo: Dentro de su autoridad legal,
las EFS también podrian desear trabajar para apoyar la comprension e implantacién de
técnicas de disminucion de riesgo apropiadas. Las EFS podrian considerar si los
programas estan disefiados en forma eficaz para mitigar el nivel de riesgo asumido por el
gobierno (...) Por ejemplo, es posible que las EFS puedan tener un importante papel en

el mejoramiento de la comprension y uso de:

% |SSAI 5430, N° 41, paginas 42 y 43
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e Técnicas de evaluacion de riesgo;

e Enfoques de disminucion de riesgo; y

e Enfoques de administracion de riesgo.

En este marco, las funciones que podria desempefiar una EFS implicarian concretamente:

e ldentificar las contingencias fiscales

e Estimar su magnitud y de ser posible, probabilidad de ocurrencia

e [nformar

e Estimular la adopcién de mejores practicas

2.1.1.2 La Matriz de Riesgos Fiscales y su utilidad

Teniendo en cuenta estos objetivos, La ISSAI 5430 adopta la clasificacion de Polackova

e introduce como herramienta una Matriz para comprender contingencias fiscales*’; esta

matriz resulta muy util en la identificacion y clasificacion de los pasivos y ayuda a

comprender las implicancias que en materia de riesgo podria tener cada tema de deuda

abordado. Los pasivos se ubican en cuatro cuadrantes, de acuerdo a las definiciones ya

expuestas. El contenido de la matriz puede apreciarse en la Tabla que sigue:

Tabla N° 6
Matriz de Riesgos Fiscales
PASIVOS DIRECTO CONTINGENTE
Utilizacidn futura de
EXPLICITO recursos exigibles basada

Pasivo gubernamental reconocido por
LEY o CONTRATO

en sucesos actuales o
continuacién de la politica
actual.

Utilizacion eventual de recursos
publicos por una situacion futura

IMPLICITO

Expectativas derivadas de posibles
exigencias “morales” o “sociales” con
base en politicas actuales (y/o las
percepciones del publico respecto al
papel del gobierno)

Erogaciones derivadas de
exigencias con efecto
directo sobre pasivos
presentes o futuros que
implican recursos publicos.

Erogaciones por la ocurrencia de
un evento que afecte
indirectamente a los pasivos
futuros que implican el uso de
recursos publicos.

Fuente: elaboracion propia en base a ISSAI 5430 y textos de Hana Polackova

47 |SSAI 5430, pagina 19

55




La matriz de riesgos fiscales es una herramienta que ofrece una forma simple y clara de
diagnosticar, analizar, evaluar y exponer los resultados de las evaluaciones, prevenir
sobre los costos y proponer marcos de administracion razonable y transparencia en la

gestion publica.

La adopcion de esta herramienta provee un enfoque basado en riesgos que permite una
planificacion del trabajo adecuada al rol que se espera asuman las EFS en la materia. A
pesar de ello, cabe sefialar que las actuales normas (estandares) en la materia, ISSAI 5420
e 5430 no son suficientemente claras en cuanto a la metodologia y modelistica para un
correcto uso de la herramienta, limitandose a la exposicion de diversos ejemplos, que sin
desmerecer su valor como casos de aplicacion, no clarifican la metodologia, secuencia y
alcance del trabajo a implementar por parte del auditor (usuario). En este punto, la
experiencia de la AGN puede contribuir a generar un esquema basico de utilizacién en

conjunto con otras herramientas pertinentes.

Conforme lo ha sostenido INTOSAI®, una administracion inadecuada de la deuda y el
riesgo (incluyendo el manejo de las reservas internacionales), informacion insuficiente y
deficiencias en la supervision del sector financiero son factores que pueden aumentar la

vulnerabilidad fiscal de un gobierno y su sensibilidad a los desequilibrios econémicos.

La calidad de las practicas que se apliquen para la administracion de la deuda publica
influira en la vulnerabilidad fiscal de un gobierno y en su sensibilidad a los choques.
Conforme a ello entonces se entiende que los administradores de la deuda publica
deberian gestionar tomando en consideracion la posibilidad de que ocurran ciertos
sucesos, evaluando y monetizando su efecto y consecuencias y estimando los costos que

puedan tener para la situacion fiscal del gobierno, considerando escenarios pesimistas.

Las Entidades Fiscalizadoras Superiores pueden adoptar un rol activo y preventivo
advirtiendo acerca de los riesgos fiscales que detecten en sus auditorias, evaluando y
estimando su magnitud y advirtiendo sobre escenarios y probabilidad de ocurrencia de

eventos que puedan generar aumentos no sostenibles de la deuda soberana.

48 |SSAI 5420
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Dado que los érganos de control externo forman parte del control Parlamentario en casi
todos los paises seleccionados, este rol transforma la actividad preventiva en una accion
directa al momento de debatir los presupuestos publicos, efectuar la asignacion de los

recursos y autorizar nuevos y mayores endeudamiento soberanos.

Como cierre de este apartado, cabe mencionar que la INTOSAI por medio de la labor del
Grupo de Trabajo de Deuda Publica (WGPD) se encuentra en pleno proceso de
armonizacion de las ISSAI aplicables a la auditoria de deuda publica respeto de la ISSAI
100, por lo que en el futuro sera pertinente una actualizacion del estado del arte en cuanto
a esta normativa especifica, debiendo resaltar que como se vera oportunamente, estas

normas se hallan incorporadas a las normas de AGN.

2.1.2 Antecedentes mas recientes: la Guia para auditar la administracion de la
deuda publica INTOSAI

La Guia para auditar la administracion de la deuda publica surgi6 como producto del
Programa Transregional de Creacion de Capacidades para la Auditoria sobre la Gestion
de la Deuda Publica, en el que participaron veintinueve equipos de auditoria de EFS de
la AFROSAI, la ARABOSAI, la ASOSAI, la EUROSAI y la PASAL.

El documento fue desarrollado en base a las Normas Internacionales de las Entidades
Fiscalizadoras Superiores (ISSAI) y la experiencia practica en auditoria y tuvo como
objetivos:

e Aumentar la capacidad de auditar la deuda publica y, de esta manera, reducir la
falta de transparencia y rendicion de cuentas en las practicas de administracion de
deuda y riesgos

e Brindar procedimientos practicos para realizar auditorias sobre nueve temas clave

relacionados a la administracion de la deuda pablica:

Marco legal de la deuda publica,
Estructura organizativa en la administracion de la deuda publica,
Determinacion de las necesidades de endeudamiento

Estrategia de la administracion de la deuda publica,

AR A o

Actividades de endeudamiento,
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Sistemas de informacién de deuda publica,
Servicio de la deuda,

Realizacion de informes de la deuda

© o N o

Riesgos fiscales haciendo hincapié en las garantias de préstamos

La guia utiliza en gran medida el enfoque de la auditoria de desempefio (aunque explica

brevemente las diferencias con la auditoria financiera y de cumplimiento), sus contenidos

estan alineados con las ISSAI y brindan ejemplos practicos de auditoria sobre la

administracion de la deuda publica; utiliza los apoyos conceptuales de la metodologia

para la auditoria de la administracion de la deuda publica que se encuentra en las ISSAI

3000-3999 (Directrices Generales de Auditoria sobre Auditoria de Desempefio); y las

ISSAI 5400-5499 (Directrices sobre Deuda Publica), para explicar de qué manera estas

auditorias pueden ser seleccionadas, planificadas, realizadas y de qué manera se puede

realizar el informe?®.

Resulta interesante explorar este documento y ver en que capitulos del mismo se tratan

los pasivos contingentes:

Auditoria de la determinacion de las necesidades de endeudamiento publico
Auditoria de la estrategia de la deuda publica
Auditoria del informe de la deuda

Auditoria de riesgos fiscales

49 La guia se compone basicamente de 4 partes:

Parte 1: el capitulo 1 describe de qué manera los auditores deben abordar la definicion de deuda
publica, define las partes principales de la administracion de la deuda publica y explica la
importancia de la administracion y la auditoria de la deuda publica.

Parte 2: el capitulo 2 se centra en la planificacion de la auditoria de la administracion de la deuda
publica, con un énfasis particular en los pasos que las EFS realizan al planificar las auditorias de
la administracién de la deuda publica utilizando el enfoque de la auditoria de desempefio.
Asimismo, explica brevemente la diferencia de la auditoria de deuda publica en términos de tres
tipos de auditoria: financiera, de desempefio y de cumplimiento.

Parte 3: se refiere concretamente a la auditoria de los nueve temas de deuda publica mencionados,
brindando conceptos generales, herramientas sugeridas (cuestionarios) y ejemplos sobre matriz de
planificacion.

Parte 4: el capitulo 12 brinda sugerencias practicas a la EFS para realizar el informe de las
auditorias de deuda publica
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El tratamiento especifico de las contingencias dentro de estos temas parece indicar un
hilo conductor relacionado a un enfoque integral basado en informacién adecuada y

oportuna.

En particular, se destacan los conceptos principales de cada capitulo relacionados a las

contingencias.

El capitulo relacionado a la determinacion de las necesidades de endeudamiento indica
que existen factores que los que administran la deuda deben tener en cuenta para estimar

las necesidades de endeudamiento en un periodo futuro®.

De estos factores, solo se tendra certeza respecto de los vencimientos dentro del afio,
siempre que los registros sean precisos y completos. Los demas factores deberian
informarlos otros organismos al gestor de la deuda, y en el caso de las contingencias,
probablemente solo exista certeza de aquellas a las cuales la base normativa permite
captar (por ejemplo, en el caso de nuestro pais, la deuda indirecta constituida por avales,
fianzas y garantias que esta expresamente establecida por la Ley de Administracion

Financiera como una posible operacion de crédito pablico).

Dado que en la mayoria de los casos los funcionarios que administran el endeudamiento
deben apoyarse en otros ministerios para determinar la probabilidad de las contingencias
que tendran lugar en el periodo actual, la precision de los registros adquiere relevancia.
AUn en el caso de los pasivos contingentes establecidos de manera explicita en la
normativa, la falta de precision o desactualizacion de los registros puede constituir un
riesgo a la hora de cuantificar con certeza la contingencia. Aqui el rol que juegan las EFS
es preponderante tanto en sefialar las deficiencias de estos registros como en sefialar otros

pasivos contingentes no captados tradicionalmente en base a sanas practicas.

50 «__.cuatro factores principales que los administradores de la deuda publica deben saber para obtener una
estimacion confiable de las necesidades de endeudamiento para el periodo futuro, por ejemplo un afio: la
deuda que vence dentro de un afio mas un estimado del déficit presupuestario del afio que viene mas un
estimado de las contingencias, como el default de los préstamos asegurados, que se producira el afio que
viene, mas un estimado de los activos financieros netos, incluida la acumulacién de balances de efectivo,
que serdn adquiridos dentro de un afio. (Guia para Auditar la administracion de la Deuda Publica, IDI-
WGPD, INTOSAI 2012, Capitulo 5, pagina 69)
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El trabajo de control de los riesgos fiscales es una tarea compleja, en este sentido
identificar y estimar la contingencia puede ser uno de los desafios mas importantes a la
hora de determinar la necesidad de endeudamiento, sobre todo tomando en cuenta que,
como se puso de resalto anteriormente, las normas solo establecen la necesidad de captar

y revelar una parte del pasivo contingente®?.

En cuanto al rol de las EFS, se destaca que este marco coincide con las ISSAI al resaltar
la necesidad de identificar las contingencias implicitas, que aunque no estan ligadas a
ninguna obligacion de tipo legal, constituyen cargas “morales” que pueden influir en la
necesidad de endeudamiento; en este marco justamente por no estar considerados dentro
de los pasivos que es obligacion de los gestores reflejar, es que las EFS pueden contribuir
a la identificacion, evaluacion de la probabilidad de que estos pasivos se materialicen y
los posibles efectos financieros que podrian llegar a tener. Dentro de esta categoria y
desde la experiencia de la EFS de Argentina destaca por ejemplo, la deuda provincial®?,

En el rol sefialado que podrian desempefiar los entes de control, dado lo expresado en
relacion con la captacion parcial del pasivo contingente, parece tornarse ain mas critico
en cuanto a la posibilidad de usar este herramental y otros marcos de buenas practicas no
solo para controlar el cumplimiento de la normativa relacionada a la exposicion de las
contingencias mas habituales sino también para sefialar la utilidad de incluir otros pasivos
contingentes “no tradicionales” en las evaluaciones. Dado que los marcos normativos no
hacen mandatoria este tipo de exposicion o analisis, probablemente sea un camino dificil
de recorrer y que requiera consolidar un expertise técnico que permita a los auditores

gubernamentales hacer este tipo de recomendaciones.

113

°1 En este punto, la Guia establece: “... determinar las necesidades de endeudamiento es una funcion
compleja que requiere una cantidad significativa de informacion y coordinacion entre los organismos del
Estado. Los gobiernos con capacidad para estimar correctamente no incurrirdn en un sobreendeudamiento,
que es costoso y puede llevar al deterioro de la situacién fiscal del gobierno. Asimismo, el gobierno puede
evitar el subendeudamiento, que puede forzar al gobierno a alterar su presupuesto, crear una crisis de
liquidez o desencadenar el default de la deuda.”

%2 La Guia enfatiza: “Ademas de las contingencias explicitas, las EFS deben realizar preguntas sobre el
pasivo contingente implicito, que no esté ligado a ninguna obligacion legal. El desencadenamiento de estas
“garantias implicitas” tiene fundamentos politicos o morales. Dentro de los ejemplos de sucesos
desencadenantes de las garantias implicitas se incluyen el default de gobiernos locales o regionales,
empresas del Estado, o empresas 0 bancos privados estratégicamente importantes. A fin de poder predecir
las necesidades de endeudamiento causadas por el desencadenamiento del pasivo contingente, los
participantes pueden incluir en su plan de auditoria procedimientos para determinar de qué manera los
funcionarios del gobierno evaltan la probabilidad de que ocurran estos sucesos desencadenantes y los
efectos financieros que tendran.”
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Por otra parte, la estrategia de la deuda® constituye un tema bastante novedoso para
nuestro pais, en razon de que no se ha podido determinar que la OGD desarrolle una
estrategia formal de gestion del endeudamiento. Hasta el momento en las auditorias
realizadas por AGN no se obtuvo evidencia de la existencia de una estrategia formal que
retina los requisitos especificados en las buenas practicas.

La estrategia requiere la colaboracion de otros entes, especialmente los encargados de la
politica presupuestaria y monetaria, y la evaluacion de estrategia alternativas a fin de

determinar cudl es la dptima.

Desde el punto de vista del control de gestion, es claramente asociable a la dimension
eficiencia, desde que estd orientada (o deberia estarlo) cumplir los objetivos del
endeudamiento al mas bajo costo posible dentro de un nivel de riesgo aceptable. Las
buenas préacticas indican ademas que, una vez disefiada, deberia darse a conocer mediante

su publicacion.

Este capitulo dentro de la Guia menciona a los pasivos contingentes dentro del
cuestionario (herramienta) que se propone para la evaluacion, incluyendo la pregunta:
“¢cLos riesgos implicitos en el pasivo contingente fueron tenidos en cuenta? y ;Como se

evaluaron estos riesgos?”’

%3 Se define a la estrategia de endeudamiento como “es esencialmente un proceso iterativo para definir las
Optimas fuentes de financiacion del gobierno, en base a su tolerancia al riesgo, la etapa de desarrollo de los
mercados financieros internos, la capacidad del gobierno y del sector privado para obtener financiacion
externa, y la etapa de desarrollo econémico del pais.” (Guia para Auditar la administracion de la Deuda
Publica, IDI-WGPD, INTOSAI 2012, Capitulo 6, pagina 73) En general, los paises publican un documento
en el que incluyen informacidn clave, por ejemplo:

1. “Descripcion de los riesgos de mercados que se manejan (moneda, tasa de interés, y riesgos de
refinanciacion) y el contexto histérico de la cartera de deuda.

2. Descripcién del futuro ambiente para la administracion de deuda, incluidas las proyecciones
fiscales y de deuda, los supuestos sobre la tasa de interés y de cambio, y las restricciones en la
eleccion de la cartera, esto incluye a aquellas que se relacionan con el desarrollo del mercado y la
implementacion de la politica monetaria.

3. Descripcién del andlisis realizado para apoyar la estrategia de administracion de deuda
recomendada, clarificando los supuestos utilizados y las limitaciones del analisis.

4. La estrategia adoptada y su justificacion, con objetivos y rangos especificos para los indicadores
claves de riesgo de la cartera y el programa de financiacion sobre la meta proyectada...”
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Dado lo mencionado en relacién con la importancia y contenido de la estrategia es
acertada la inclusion de esta pregunta en el cuestionario. Puesto que en general (como fue
expuesto anteriormente) no se recoge informacion sobre contingencias salvo lo indicado
por ley, esta pregunta puede funcionar como advertencia de la importancia de realizar una
evaluacion de estos riesgos. Dependiendo de la magnitud y probabilidad de ocurrencia de
la contingencia la mejor estrategia podria terminar como un disefio virtual si no capta la

realidad en toda su dimension.

Probablemente, dada esta misma circunstancia, el papel de la EFS cobre relevancia si
puede advertir concretamente sobre riesgos ya detectados y recomendar su inclusion en

la consideracion de las estrategias alternativas.

El capitulo relacionado a la auditoria del informe de la deuda tiene que ver con los
informes que la oficina de administracion de la deuda produce. Estos pueden variar en
contenido, frecuencia y obligatoriedad de produccién, dependiendo de los destinatarios y
para qué se requieran. Dentro de esta categoria se incluyen por ejemplo los estados
contables (financieros) a presentar al Congreso de la Nacion (en nuestro pais denominado
Informe de Cuenta de Inversion), informes internos realizados para fines presupuestarios
o de planificacion, informes estandar para entidades financieras internacionales como por
ejemplo el FMI o el Banco Mundial, informes especificos para fines de reestructuracion,

entre otros.

Dentro de estos informes, quizas el que revista mayor importancia para la AGN sea la
auditoria que se realiza en el marco del control de la rendicion anual de Cuenta Pablica o
Cuenta de Inversidn, cuyo tratamiento corresponde al Congreso de la Nacién conforme
lo indica nuestra Constitucion Nacional en tanto la preparacién de la informacion

corresponde a la Contaduria General de la Nacion®.

La divulgacién oportuna de las cifras de la deuda permite la mejora en la administracion
de los pasivos y otorga capacidad “de maniobra” desde que permite el abordaje de
problemas potenciales relacionados a la posibilidad de que el nivel de endeudamiento se

vuelva insostenible. Ademas de la oportunidad en la divulgacion de la informacion, el

5 Articulo 75 inc. 8 de la Constitucion Nacional y articulo 91 inc. h de la de la Ley 24.156
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contenido se torna de importancia en cuanto a la consideracion de las contingencias, ello
quedd manifestado tal como se mencioné al principio de este trabajo por ejemplo en los
informes de auditoria de la Cuenta de Inversion realizados por AGN, que revelaron

sucesivamente el monto de la contingencia originada en la deuda no reestructurada.

Por ejemplo, la herramienta que propone la Guia para el abordaje de control incluye la
pregunta “;El pasivo contingente se incluye en los informes de deuda?”. Esta es una
pregunta que puede ser evaluada (respondida) con dos enfoques distintos: en una auditoria
de cumplimiento con enfoque de regularidad®, se llegaria hasta verificar si el informe
que se estd analizando cumple con los requerimientos legales y probablemente se
alcanzaria a verificar solo la inclusion de los pasivos contingentes explicitos tradicionales.
Este enfoque y este tipo de control o una combinacién de control de cumplimiento y
financiero dentro de estrictos limites legales suele ser el abordaje tradicional para evaluar

la calidad de la informacion que produce la oficina de gestion de la deuda.

Por otra parte, una combinacion de tipo de control cumplimiento/gestion con enfoque de
integridad podria ser un abordaje més integral del informe de la deuda, que permitiera
hacer recomendaciones en consonancia con el rol que las ISSAI 5420 y 5430 proponen
para las EFS: estimular a los gobiernos para que mejoren su informacion financiera y
publiquen informacion esencial sobre su deuda que permita evaluar su vulnerabilidad
financiera y su riesgo y estimular practicas sanas de informes para las contingencias
fiscales, incluyendo aquellas no capturadas por los informes financieros y presupuestos

tradicionales.

Especificamente en relacion con los pasivos contingentes, el capitulo 11 trata sobre la
auditoria de riesgos fiscales. Partiendo de la premisa de que los pasivos a considerar
constituyen una gama mas amplia que aquellos que las leyes indican informar como deuda
publica, recoge la definicién y clasificacion de pasivos contingentes dada por la ISSAI
5430.

% La nueva norma referida a control de cumplimiento (Resolucién AGN 187/16) incorpora dos enfoques:
regularidad, cuya fuente de criterios es estrictamente normativa (leyes, resoluciones, etc. de cumplimiento
obligatorio) e integridad cuya fuente de criterios esta constituida por marcos de sanas practicas.
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Con acierto, la Guia explica que dada el amplio abanico de riesgos fiscales, no hay un
unico enfoque de auditoria que las EFS puedan utilizar para examinar todo el riesgo
fiscal®®. Por esto, el documento se enfoca en brindar herramientas para el abordaje de una
de las contingencias explicitas mas comunes: las garantias soberanas. Es habitual que los
estados avalen o garanticen ciertos aspectos del cumplimiento financiero de los contratos,
inclusive de los préstamos. Por lo general estos avales o garantias se otorgan a entidades
del propio estado, pero en algunos casos suelen realizarse a favor de entes o entidades del
tipo privado. Esos casos son los que mayor atencion deben obtener por parte del
evaluador, dado que el riesgo de crédito queda compartido y generalmente el estado
realiza cobertura de los incumplimientos con mayor celeridad que los privados. Ejemplos
de este tipo de contingencias se encuentran en los sistemas de garantias bancarias a los
depositantes, de avales a contratistas privados que realicen inversiones fisicas en union
de empresas internacionales, reaseguramiento de sistemas de seguros publicos, entre los

maés conocidos y ocurridos en la experiencia internacional.

La Guia no incorpora herramental para controlar otro tipo de contingencias. No obstante,
y como se mencioné al comienzo de este capitulo, el tratamiento de las contingencias en
los capitulos especificos resefiados es interesante y no resulta ocioso dado que traza una
suerte de camino critico que se encuentra “a tono” con las ISSAI : contar con informacién
oportuna y completa, incorporar la consideracion de las contingencias para determinar la
necesidad de endeudamiento y trazar una estrategia coherente y realista sobre la base de

una adecuada evaluacion de riesgos, que conduzca a una gestion de la deuda eficiente.

Dado que los pasivos contingentes que se han detectado han sido producto de los trabajos
sucesivos de la AGN, una adecuada sistematizacion de las recomendaciones parece ser
también una herramienta que deberia desarrollarse para trazar una serie de alertas que
permitan una planificacién basada en riesgo y una mejor base para plantear de manera

constructiva estos temas al auditado.

%6 Para mayor informacidn al respecto, ver Guia para Auditar la administracion de la Deuda Publica, IDI-
WGPD, INTOSAI 2012, Capitulo 11, pagina 117
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2.1.3 Principios consolidados sobre la promocion del otorgamiento y la toma
responsable de préstamos soberanos (UNCTAD, 2012)

En afio 2009 la UNCTAD?®’ inici6 un Proyecto para Promover el otorgamiento y toma
responsable de préstamos. El objetivo de este proyecto fue desarrollar un conjunto de
principios reconocidos internacionalmente para promover y reforzar las practicas

responsables en el otorgamiento y toma de préstamos.

Con los crecientes eventos relacionados a dificultades que plantea el endeudamiento
soberano, la iniciativa de la UNCTAD cobro relevancia y gano apoyo tanto de paises en
desarrollo como de paises desarrollados.

Identificar los principios de otorgamiento y toma de préstamos es el primer paso en el
proceso de prevencion (y en caso necesario, de resolucion) de futuros problemas. La
UNCTAD buscd con este proyecto®® construir consenso sobre un conjunto de principios
internacionalmente convenidos para promover la toma y otorgamiento responsable de
préstamos soberanos. Para ello obtuvo el consenso de varios paises que se sumaron a esta

iniciativa, entre ellos, la Republica Argentina.

Eventualmente tales principios podrian desembocar en el establecimiento de una serie de
criterios para evaluar si el endeudamiento soberano se tomo de acuerdo con principios

internacionalmente aceptados.

57 United Nations Conference on Trade and Development (Conferencia de las Naciones Unidas para el
Comercio y el Desarrollo), http://unctad.org/en/Pages/GDS/Sovereign-Debt-Portal/Sovereign-Lending-
and-Borrowing.aspx, la traduccion del inglés al espafiol es propia

%8 Objetivos del proyecto:

e  Crear un foro para el estudio y documentacion de las practicas y normas relacionadas a la toma y
otorgamiento responsable de préstamos soberanos y las actividades de construccion de consenso.
Esto incluird un andlisis entre partes respecto de los nuevos prestamistas, sus practicas de
endeudamiento y el impacto en la sostenibilidad futura de la deuda.

o Desarrollar un conjunto de principios para promover el endeudamiento responsable e invitar a la
discusion sobre su posible uso como Fuente de criterios para evaluar la legitimidad de la deuda
soberana.

e  Promover la discusion acerca de las diferentes opciones para un enfoque estructurado destinado a
resolver defaults y conflictos entre los estados soberanos y los acreedores privados.

e  Crear un portal global de deuda dirigido a deudores, prestamistas, decisores politicos, responsables
de la gestion de la deuda e investigadores.
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El proyecto dio como resultado la aprobacion de los “Principios consolidados sobre la
promocion del otorgamiento y la toma responsable de préstamos soberanos” (UNCTAD,
2012).

Estos principios introducen una nueva mirada, consistente en la premisa de que tanto los
prestatarios como los prestamistas compartan la responsabilidad de evitar la gestacion

de una deuda insostenible o el financiamiento soberano irresponsable®®.

Se trata de quince principios, los primeros siete principios estan relacionados con las
responsabilidades de los prestamistas y se muestran en la Tabla que sigue:

Tabla N° 7
Resumen de Principios UNCTAD. Responsabilidad de los prestamistas.

Principios UNCTAD

Responsabilidades de los Prestamistas

Los prestamistas deberian reconocer que los oficiales gubernamentales que participan
en las transacciones de otorgamiento y toma de préstamos soberanos son responsables
por proteger el interés publico (frente al Estado y sus ciudadanos por los cuales estan
actuando como agentes)

1. Representacion

Los prestamistas tienen la responsabilidad de proveer informacién a sus clientes

2. Decisiones Informadas L K . S
soberanos para asistirlos a realizar decisiones crediticias informadas.

Los prestamistas tienen la responsabilidad de determinar, de acuerdo a sus capacidades,
3. Debida autorizacién si el financiamiento ha sido debidamente autorizado y si los consiguientes contratos
crediticios son validos y ejecutables bajo la/s jurisdiccion/es relevante/s.

El prestamista tiene la responsabilidad de realizar una evaluacién de realizar realista de
4. Decisiones responsables|la capacidad del prestatario soberano de reembolsar el préstamo basandose en la mejor
en materia de créditos informacién disponible y siguiendo reglas técnicas objetivas y acordadas en materia de
diligencia debida y cuentas nacionales.

Los prestamistas que financian un proyecto en el pais deudor tienen la responsabilidad
de llevar a cabo sus propias investigaciones ex ante y, cuando ello corresponda, la

5 . Financiamiento de supervisién posterior al desembolso, respecto de los probables efectos del proyecto
proyectos incluyendo sus implicaciones financieras, operativos, civiles, sociales, culturales y
ambientales. Esta responsabilidad deberia ser proporcional a la pericia técnica del
prestamista y el monto de los fondos a ser prestados.

6. Cooperacion Todos los prestamistas tienen el deber de cumplir con las sanciones de Naciones Unidas
Internacional impuestas contra un régimen de gobierno.

En circunstancias en las que el soberano es manifiestamente incapaz de pagar sus
deudas, todos los prestamistas tienen la responsabilidad de actuar de buena fe y con
espiritu de cooperacién para alcanzar una recomposicién consensual de dichas
obligaciones. Los acreedores deberian procurar una resolucién pronta y ordenada al
problema.

7. Reestructuraciones de
deuda

Fuente: Principios UNCTAD

% El documento que aprueba los principios se refiere a esta perspectiva de la siguiente forma: “Las
insolvencias soberanas ocurren debido a razones sistémicas y/o extraordinarias y debido al comportamiento
de los prestamistas y/o de los prestatarios... Deberian ser prevenidos los comportamientos indisciplinados,
ineficaces, abusivos o no cooperativos de parte de los acreedores y los deudores soberanos, a fin de
minimizar las insolvencias soberanas y sus consecuencias negativas. El otorgamiento y la toma de
préstamos soberanos llevados a cabo de una manera prudente y disciplinada pueden promover el
crecimiento y el desarrollo, pero el financiamiento irresponsable puede tener consecuencias perjudiciales
para el pais deudor, sus ciudadanos, sus acreedores, sus vecinos y sus socios comerciales. Estos efectos
pueden trascender ampliamente las fronteras del territorio del deudor soberano. (Principios consolidados
sobre la promocion del otorgamiento y la toma responsable de préstamos soberanos” (UNCTAD, 2012), en
www.unctad.org, http://unctad.org/es/PublicationsLibrary/gdsddf2012miscl_sp.pdf, 13/10/17 11.06pm)
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Los ocho principios restantes se refieren las responsabilidades de los prestatarios

soberanos:
TablaN° 8

Responsabilidad de los prestatarios

Principios UNCTAD

Responsabilidades de los Prestatarios Soberanos

8. Representacion

Los gobiernos son agentes del Estado y, como tales, cuando contraen obligaciones por
deudas, tienen la responsabilidad de proteger el interés de sus ciudadanos. Cuando
corresponda. Los prestatarios también deberian considerar la responsabilidad de los
agentes de los prestamistas hacia sus organizaciones.

9. Acuerdos vinculantes

Un contrato de deuda soberana es una obligacion vinculante y deberia ser honrada. No
obstante, pueden surgir casos excepcionales. El estado de necesidad financiera puede
impedir al prestatario el pago total y/u oportuno. También, una autoridad judicial
competente podria establecer que se han dado las circunstancias que dan lugar a una
defensa legal. Cuando cambios a las condiciones contractuales originales sean
inevitables debido al estado de necesidad financiera del prestatario deberian seguirse
los Principios 7y 15.

10. Transparencia

El proceso para obtener financiamiento y asumir obligaciones de deudas soberanas y
pasivos deberia ser transparente. Los gobiernos tienen la responsabilidad de establecer
e implementar marcos legales comprensivos que claramente definan autoridades,
procedimientos, responsabilidad y obligaciones de rendicién de cuentas. Particularmente
deberian establecer medidas para asegurar la aprobacién y supervision adecuadas de la
toma de créditos oficiales y otras formas de financiamiento, incluyendo las garantias
otorgadas por entidades relacionadas con el Estado.

11. Divulgacién de
informacién y publicacién

Los términos y condiciones relevantes de un acuerdo de financiamiento deberian ser
divulgados por el deudor soberano, estar universalmente disponibles, y ser libremente
accesibles para todos los interesados, incluidos los ciudadanos, de una manera oportuna
a través de medios en linea. Los deudores soberanos tienen la responsabilidad de
divulgar informacion completa y precisa sobre su situacién econdmica y financiera que
respete los requerimientos informativos estandarizados y que sea relevante para su
situacion de deuda. Las restricciones legales para divulgar informaciéon deberian estar
basadas en un evidente interés publico y ser usadas de manera razonable.

12. Financiamiento de
proyectos

En el contexto de financiamiento de proyectos, los prestatarios soberanos tienen la
responsabilidad de llevar a cabo una investigacién ex ante y completa de las
implicaciones financieras, operativas, civiles, sociales, culturales y ambientales del
proyecto y su financiamiento. Los prestatarios deberian hacer publicos los resultados de
los estudios evaluatorios del proyecto.

13. Gestion y supervision
adecuadas

Los deudores deberian disefiar e implementar una estrategia de sustentabilidad y
gestion de la deuda y de asegurar que su gestion de deuda sea adecuada. Los paises
deudores tienen la responsabilidad de establecer sistemas de supervisién efectivos,
incluso en el ambito subnacional, que también capturen los pasivos contingentes. Una
institucidn auditora deberia llevar a cabo auditorias independientes, objetivas,
profesionales, oportunas y periddicas de sus carteras de deuda a fin de evaluar cuantiy
cualitativamente las obligaciones contraidas recientemente. Los resultados de esas
auditorias deberian ser publicados para asegurar transparencia y rendicién de cuentas
en la gestion de la deuda. Las auditorias también realizarse a nivel subnacional.

14. Evitando incidencias
del sobreendeudamiento

Los gobiernos tienen la responsabilidad de sopesar costos y beneficios cuando procuran
prestamos soberanos. Deberian procurar un préstamo soberano si permitiera
incrementar las inversiones publicas o privadas que conlleven una utilidad social
prospectiva al menos equivalente a la tasa de interés probable

15. Reestructuracion

Si una restructuracién de obligaciones por deudas soberanas se torna inevitable, debe
ser abordada de manera pronta, eficiente y justa.

Fuente: Principios de UNCTAD

La posibilidad de evaluar la responsabilidad de ambas partes en la relacion de

endeudamiento soberano abre una perspectiva de analisis novedosa y prudente que
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permitird considerar desde el disefio del financiamiento hasta la estrategia de deuda,
pasando por el abordaje de las implicancias del rol de cada parte en situaciones especificas

como por ejemplo el endeudamiento Intra Sector Piblico®°.

Con respecto a esta investigacion, este marco incluye una mencion expresa sobre
contingencias mediante el Principio 13 que sefiala lo siguiente: “Los deudores deberian
disefiar e implementar una estrategia de sustentabilidad y gestién de la deuda y de
asegurar que su gestion de deuda sea adecuada. Los paises deudores tienen la
responsabilidad de establecer sistemas de supervision efectivos, incluso en el ambito

subnacional, que también capturen los pasivos contingentes...”

Parece adecuado y consistente con el marco general de buenas practicas resefiado hasta
el momento (en particular con la ISSAI 5430), asociar el control de pasivos contingentes
a la existencia de una estrategia de deuda adecuada y un sistema de supervision que
contenga informacion critica amplia para valorar situaciones de riesgo que podrian
desembocar en posible sobreendeudamiento. En particular, resulta interesante la mencion
del ambito subnacional en este principio: sobre todo en paises de organizacion federal
como el nuestro, el endeudamiento subnacional no es considerado un riesgo hasta que la
crisis impacta directamente las cuentas nacionales. Con el uso de estas herramientas,
asociadas a una adecuada identificacion y clasificacion a partir de la matriz de riesgos
fiscales, por ejemplo la AGN ha podido evaluar el endeudamiento subnacional como una

fuente posible de contingencia implicita®®.

Se destaca que la estructura del documento aprobatorio de los Principios contiene para
cada uno de ellos una serie de “implicaciones”, o mayor detalle acerca del contenido de

cada principio; ello resulta util para aclarar las lineas de aplicacion en cada caso.

60 Para un mayor detalle de las conclusiones que pueden obtenerse de este tipo de analisis, véanse los
informes de AGN "Otorgamiento y Toma de Préstamos entre Agencias del Sector Pablico. Evaluacion de
Gestion en base a los Principios de Otorgamiento y Toma Responsable de Préstamos Soberanos
(UNCTAD) para el periodo 2009-2013" (AUDITORIA PILOTO) y "Otorgamiento y Toma de Préstamos
entre Agencias del Sector Publico. Evaluacion de Gestion en base a los Principios de Otorgamiento y Toma
Responsable de Préstamos Soberanos (UNCTAD) para el periodo 2009-2014", aprobados por Res. CAG
41/16 y 226/16

61 Véase, entre otros “Deuda PUblica Provincial. Sustentabilidad y contingencia que impactan en la Deuda
Publica Nacional.” Aprobado por Res. CAG 2/15
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En cuanto al principio 13, las mencionadas “implicaciones” resultan esclarecedoras
acerca en relacion con los conceptos vertidos: “...En la ausencia de una aprobacion
centralizada y un proceso de supervision, cabe la posibilidad de que los préstamos sean
tomados sin considerar la sustentabilidad general de la deuda del pais. Como resultado de
ello la aplicacion de los fondos provenientes de tales préstamos pueden resultar poco
transparentes y los términos (tanto legales como financieros) de esas deudas pueden ser
inconsistentes e imprudentes. (...) La OGD deberia contar con procesos sanos en
funcionamiento para desarrollar una estrategia eficaz y de mediano plazo de deuda
(incluyendo procedimientos para revisar la estrategia periédicamente, supervisar riesgos
emergentes, supervisar los costos de los intereses, tomar en consideracion otros pasivos
que podrian impactar en la situacion presupuestaria del gobierno, supervisar el

desempefio e informar de manera clara y transparente los resultados de la estrategia).”

La importancia de este principio es el planteo de un enfoque integral para la gestion del

endeudamiento, remarcando puntos clave a tener en cuenta:

La necesidad de que exista una estrategia de endeudamiento

- Unsistema adecuado de supervision que permita una actualizacion de la estrategia

- Un sistema de informacion que capte pasivos de forma amplia y transparente,
incluyendo de manera exhaustiva los términos legales y financieros relevantes

- Evaluaciones de riesgo que incluyan la consideracién de contingencias en

distintos escenarios.

Otros principios a tener en cuenta, no hablan especificamente acerca de contingencias
pero pueden ser Gtiles para un analisis integral de temas como por ejemplo los PPP; entre
éstos principios encontramos el 12 y especialmente el 14, referidos a la necesidad de
realizar evaluaciones ex ante respecto de los préstamos soberanos y un analisis
pormenorizado de los costos y beneficios de ciertos proyectos para evitar asumir
compromisos contingentes implicitos que puedan impactar en sobreendeudamiento y

afectar la sostenibilidad fiscal.

Como contrapunto y sin dejar de destacar la valiosidad del enfoque introducido, hay que
mencionar que estos principios estan pensados para ser aplicados a la relacion con

contrapartes bien identificadas, tales como la banca multilateral que en el caso de nuestro
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pais, no representa el rubro mas importante desde el punto de vista de la materialidad ni

tampoco el méas riesgoso.

2.1.3.1 Valor de los Principios UNCTAD en relacion al rol de las EFS

En cuanto al status de estos principios, cabe destacar que los mismos entrarian dentro de
la categoria de soft law, es decir proporcionan directrices de conducta que no son en
sentido estricto normas vinculantes, pero tampoco politicas irrelevantes. Estos
instrumentos operan y se ubican por lo tanto, en una zona gris entre la ley y la politica.
Los principales ejemplos de instrumentos no vinculantes son las declaraciones, las
recomendaciones y las resoluciones®?. Esta circunstancia implica que los mismos
funcionaran como marco de buenas préacticas a tener en cuenta para la evaluacion de las
practicas en materia de gestion del endeudamiento. Nuestro pais ha adherido a estos
principios pero no los ha dotado del status de orden publico, con que si incorporo a nuestro
derecho los Principios basicos para la reestructuracion de deuda soberana que se

desarrollan a continuacion.

2.1.4 Contingencias y reestructuracion de deuda publica: Declaracion de los
“Principios bésicos para la reestructuracion de Deuda Soberana™ (Naciones
Unidas)

El 29 de septiembre de 2015 la Asamblea General de las Naciones Unidas aprobo la
Resolucidon 69/319% sobre Principios Basicos de los Procesos de Reestructuracion de la
Deuda Soberana. Nuestro pais adoptd estos principios incorporandolos a nuestro

ordenamiento juridico por medio de la Ley 27.207 que los declaré de orden puablico.

Como antecedente de esta Resolucién encontramos la Resolucion 68/304%4 cuyo titulo
Hacia el establecimiento de un marco juridico multilateral para los procesos de
reestructuracion de la deuda soberana parece indicar cual era el propdsito y el rumbo de
la normativa posterior. En ella se destacan algunos pasajes relacionados al financiamiento
sostenible como herramienta para la movilizacion de recursos para la inversion publica y

privada y la preocupacion por las crisis de deuda soberana que dan lugar a procesos de

62 UNESCO, Social and Human Sciences, http://www.unesco.org/new/es/social-and-human
sciences/themes/advancement/networks/larno/legal-instruments/nature-and-status/

83 http://www.un.org/es/comun/docs/?symbol=A/RES/69/319

84 http://www.un.org/es/comun/docs/?symbol=A/RES/68/304
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reestructuracién, que adn se encuentran lejos de ser una herramienta para la gestion de la

crisis de deuda®®.

No menos interesante es la mencion expresa respecto de la conducta de los denominados
fondos buitres®®, como obstaculo para alcanzar resultados positivos y duraderos en
materia de reestructuracion de la deuda, la importancia de los consensos alcanzados por
ejemplo mediante los Principios de UNCTAD vy la inexistencia de un marco juridico
unificado aplicable a los procesos de reestructuracion de la deuda.

El documento destaca la importancia de los Principios sobre la Promocion del
Otorgamiento y la Toma Responsables de Préstamos Soberanos (UNCTAD) y pone de
resalto la preocupacion por la inexistencia de un marco juridico que facilite la
reestructuracion ordenada de la deuda. Otro punto interesante es la mencion de la
necesidad de tener en cuenta la capacidad real de pago del deudor de modo de no afectar

Su crecimiento econémico.

En este marco, la Resolucion declard que “los procesos de reestructuracion de la deuda
soberana deben guiarse por los Principios Basicos sobre los Procesos de Reestructuracion

de la Deuda Soberana que se enuncian a continuacion:

8 «La financiacion sostenible de la deuda es un instrumento importante para movilizar recursos destinados
a la inversion publica y privada”

“Observando que las crisis de deuda soberana son un problema recurrente que entrafia graves
consecuencias politicas, econdmicas y sociales y que los procesos de reestructuracion de la deuda soberana
son un fenomeno frecuente en el sistema financiero internacional”

“Observando con preocupacion que algunos paises en desarrollo de ingresos bajos y medianos siguen
teniendo dificultades para encontrar una solucién duradera al problema de su deuda externa, lo que podria
afectar negativamente a su desarrollo sostenible”

“Destacando la importancia que reviste para los paises en desarrollo, aplicado caso por caso, el alivio de
la deuda, especialmente la condonacién de la deuda, cuando proceda, y la reestructuracion de la deuda
como herramientas de prevencion y gestion de las crisis de la deuda”

8 “Reconociendo el derecho soberano de todo Estado a reestructurar su deuda soberana, que no debe verse
frustrado u obstaculizado por las medidas adoptadas por otro Estado”

“Reconociendo también que los esfuerzos de un Estado por reestructurar su deuda soberana no deben verse
frustrados u obstaculizados por los acreedores comerciales, incluidos los fondos de inversion especializados
como los fondos de cobertura, que adquieren deuda de Estados altamente endeudados con fines
especulativos en los mercados secundarios a precios con grandes descuentos con la intencidn de litigar para
tratar de obtener el reembolso de la totalidad del valor”

“Observando que los acreedores privados de deuda soberana son cada vez mas numerosos, andnimos y
dificiles de coordinar, que hay diversos tipos de instrumentos de deuda y que se emite deuda en una gran
variedad de jurisdicciones, lo que complica la reestructuracion de la deuda soberana”
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1. Un Estado soberano tiene derecho, en el ejercicio de su facultad discrecional, a elaborar sus
politicas macroecondmicas, incluida la reestructuracion de su deuda soberana, derecho que no
debe verse frustrado ni obstaculizado por medidas abusivas. La reestructuracion debe hacerse
como ultimo recurso y preservando desde el inicio los derechos de los acreedores.

2. El principio de que el deudor soberano y todos sus acreedores deben actuar de buena fe implica
su participacién en negociaciones constructivas de reestructuracion de la deuda soberanay en otras
etapas del proceso con el propésito de restablecer la sostenibilidad de la deuda y el servicio de la
deuda de manera rapida y duradera y de obtener el apoyo de una masa critica de acreedores
mediante un dialogo constructivo acerca de las condiciones de la reestructuracion.

3. El principio de la transparencia debe promoverse para aumentar la rendicion de cuentas de los
interesados, lo que puede lograrse compartiendo oportunamente tanto datos como procesos
relacionados con la renegociacién de la deuda soberana.

4. El principio de la imparcialidad exige que todas las instituciones y agentes involucrados en las
reestructuraciones de la deuda soberana, incluso a nivel regional, de conformidad con sus
mandatos respectivos, sean independientes y se abstengan de ejercer toda influencia indebida en
el proceso y en otros interesados o de realizar actos que generen conflictos de interés o corrupcion
0 ambos.

5. El principio del trato equitativo impone a los Estados la obligacion de abstenerse de discriminar
arbitrariamente a los acreedores, a menos que la diferencia de trato esté justificada conforme a
derecho, sea razonable y se corresponda con las caracteristicas del crédito, garantice la igualdad
entre los acreedores y sea examinada por todos los acreedores. Los acreedores tienen derecho a
recibir el mismo trato en proporcién con su crédito y con las caracteristicas de este. Ningun
acreedor o grupo de acreedores debe ser excluido a priori del proceso de reestructuracién de la
deuda soberana.

6. El principio de lainmunidad soberana de jurisdicciény ejecucion en materia de reestructuracion
de la deuda soberana es un derecho de los Estados ante los tribunales internos extranjeros y las
excepciones deberan interpretarse de manera restrictiva.

7. El principio de la legitimidad implica que al establecer instituciones y realizar operaciones
relacionadas con la reestructuracién de la deuda soberana se deben respetar, en todos los niveles,
los requisitos de inclusion y el estado de derecho. Los términos y condiciones de los contratos
originales seguirdn siendo validos hasta que sean modificados mediante un acuerdo de
reestructuracion.

8. El principio de la sostenibilidad significa que las reestructuraciones de la deuda soberana deben
realizarse de manera oportuna y eficiente y crear una situacion de endeudamiento estable en el
Estado deudor, preservando desde el inicio los derechos de los acreedores y a la vez promoviendo
el crecimiento econdmico sostenido e inclusivo y el desarrollo sostenible, minimizando los costos
econémicos y sociales, garantizando la estabilidad del sistema financiero internacional y
respetando los derechos humanos.

9. La reestructuracion por mayoria implica que los acuerdos de reestructuracion de la deuda

soberana que sean aprobados por una mayoria cualificada de los acreedores de un Estado no se
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veran afectados, perjudicados u obstaculizados de otro modo por otros Estados o por una minoria
no representativa de acreedores, que deben respetar las decisiones adoptadas por la mayoria de los
acreedores. Debe alentarse a los Estados a que incluyan clausulas de accién colectiva en sus

emisiones de deuda soberana

La resolucion fue aprobada por 136 votos a favor, con 6 votos en contra y 41 abstenciones.
Los seis paises que votaron en contra fueron Estados Unidos, Israel, Canada, Japon,

Alemania e Inglaterra®’.

Como analisis de este proceso resulta interesante observar que los paises desarrollados
no adhieren a un marco de reestructuracion de deuda soberana vigilado en el marco de las
Naciones Unidas o de Consenso Acreedor/Deudor. Es de destacar que los paises
denominados emergentes son los que mayor problema de reestructuracion soberana han
sufrido (Peru, Grecia, Portugal, Argentina, Mexico, Brasil, entre los mas conocidos). La
observancia de reglas Acreedor/Deudor responsable implicaria que los mercados de
capitales de los paises desarrollados adviertan a los inversores sobre el marco de consenso
que deberia primar si existen reestructuraciones o cese de cancelacion de deuda de
soberanos. Esta cuestion aun esta en debate, aunque el principio de riesgo individual es
lo que predomina en los mercados existentes para la colocacion de deuda o titulos de
deuda de todas las naciones, por oposicién a la nueva perspectiva de riesgo compartido o

solidario que plantean los Principios de la UNCTAD ya comentados.

En cuanto a las implicancias del status de estos principios, cabe poner de resalto que, en
su caracter de Resolucidn, estarian incluidos en la categoria de soft law, ya explicada al
tratar los Principios de UNCTAD.

Este caracter, sumado a la nGmina de paises que votaron en contra de los principios (entre
los que se incluye Estados Unidos, pais de origen de los grupos litigantes de posicidn mas
endurecida en el conflicto post default), parece cuestionar la eficacia de la aplicacion de
estos principios en un escenario de reestructuracion real. No obstante esto, constituyen
importantes lineas a tener en cuenta para futuros marcos de accién y se destaca su

consistencia con otros marcos de sanas practicas como los Principios de la UNCTAD y

57 Diario La Nacion, seccion politica, 10/09/15, http://www.lanacion.com.ar/1826823-que-paises-votaron-
en-contra-de-la-propuesta-argentina-sobre-reestructuracion-de-deuda
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las ISSAI, que aunque no se refieren especificamente a la reestructuracion de la deuda,
reafirman la necesidad de gestionar el endeudamiento de manera sostenible; los procesos

de reestructuracién de deuda soberana no pueden quedar al margen de esta premisa.

Por otra parte, con la mirada hacia nuestro pais, la categorizacion de estos principios como
de orden publico los convierte en obligatorios por lo menos para quienes disefian la
“arquitectura” del proceso de reestructuracion, constituyendo de esta manera para los
auditores un marco de referencia al momento de evaluar cualquier proceso de

reestructuracion futuro.

Estos principios estan ain lejos de constituir el ansiado marco de reestructuracion de
deuda soberana que se necesita, pero (se insiste) es un importante avance hacia la
constitucion de una serie de reglas concretas en la materia y en mucho contribuyen a dejar
asentadas ciertas “ideas fuerza” como el endeudamiento sostenible como base del
crecimiento economico genuino, la solidaridad y buena fe como directrices de los
procesos de reestructuracion y el repudio de las conductas especulativas como medida
extorsiva para obtener beneficios extraordinarios a costa de procesos de reestructuracion

consensuados por una masa critica de acreedores.

Asimismo, no es menor destacar que tanto los Principios consolidados sobre la promocion
del otorgamiento y la toma responsable de préstamos soberanos” (UNCTAD, 2012) como
los Principios basicos para la reestructuracion de Deuda Soberana™ (Naciones Unidas)
fueron desarrollados y aprobados en medio del conflicto que nuestro pais mantenia con
los grupos de acreedores mas agresivos renuentes a aceptar el proceso de reestructuracion
acordado con la mayoria de acreedores, por lo que en cierta medida, dejan entrever un
cambio de actitud en el plano internacional y asienta la necesidad de ir hacia marcos que

permitan procesos de acuerdo ordenados y sostenibles.

2.1.4.1 Clausulas de Accion Colectiva: ;una alternativa viable a un marco de
reestructuracion?

Las denominadas Clausulas de Accion Colectiva (Collective Action Clauses - CAC’s)®®

definen sistemas de votacién por mayoria que alteran los términos financieros de deuda

8 IMF. Revised Guidelies for Public Debt Management. April 1, 2014, Box 2. Collective Action Clauses.
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emitida y pueden limitar los incentivos para que algn acreedor en forma individual inicie
una accion o litigio contra el deudor en casos de reestructuracion de deuda soberana. Estas
clausulas tienen como finalidad apoyar procesos ordenados de reestructuracion de deuda
soberana, y pueden ayudar a reducir los costos macroeconémicos que pudiesen acaecer

por reestructuraciones soberanas no sostenibles.

Se clasifican en dos tipos diferentes: previsiones para mayorias en reestructuracion de

contratos y previsiones de mayorias en ejecucién de contratos.

En el primer caso permite a un grupo calificado de tenedores de una emision de deuda
cambiar algunas cuestiones financieras claves en bonos (ejemplo: capital, intereses, y
vencimientos). En el segundo caso las clausulas impiden que un grupo minoritario de
bonistas desarmen o limiten un proceso de reestructuracion (acuerdos). En todos los casos

se estipulan porcentajes minimos o maximos para hacer lugar a las mismas.

Los titulos de deuda publica Argentina reestructurada sujetos a los términos del
fideicomiso en el marco del Canje 2005 y 2010 contienen estas clausulas. Para ver como
funcionan en la préactica, se describen las clausulas insertas en el convenio mencionado:
En virtud de las CAC pueden modificarse las cuestiones reservadas, incluidas las

condiciones de pago, de acuerdo a las siguientes mayorias®:

e de una serie individual de Titulos Nuevos, con el consentimiento de los tenedores
del 75% del monto del capital total en circulacion de esa serie;

e y de varias series de Titulos Nuevos, con el consentimiento de los tenedores del
85% del monto del capital total en circulacion de todas las series afectadas y del

66 2/3 del monto de capital total en circulacidn de cada serie afectada.

Segun lo que se establece en el articulo 1° del Convenio de Fideicomiso, se denominan

cuestiones reservadas las siguientes:

% Documento Técnico N° 26 Estudio Especial sobre Administracion de pasivos del Estado Canje Default
2005, Auditoria General de la Nacion.
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e Cambio de la fecha de pago del capital o de cualquier pago de intereses de los
bonos de una serie.

e Reduccion del monto del capital de los bonos de una serie; la porcion del monto
del capital que es pagadero por aceleracion del vencimiento de los bonos de una
serie; la tasa de interés de los bonos de una serie.

e Cambio de la moneda en la que debe efectuarse el pago relativo a los intereses,
prima o capital respecto de los bonos de una serie.

e Acortamiento del periodo durante el cual Argentina no esté autorizada a rescatar
los bonos de una serie, o bien otorgamiento de permiso para rescatar los bonos de
una serie cuando el mismo no le hubiese sido conferido con anterioridad.

e Cambio del porcentaje de votos requeridos para tomar cualquier accién tendiente
a la modificacion de las clausulas de los bonos, con respecto a los bonos de una
serie.

e Cambio en la obligacion de Argentina respecto del pago de un monto adicional de
los bonos de una serie.

e Cambio de la ley aplicable a los bonos de una serie.

e Cambio de la jurisdiccion internacional a la que Argentina se ha sometido; la
obligacién de contratar y mantener un agente para procesos judiciales en
Manhattan, Ciudad de Nueva York, y lo vinculado a la renuncia a la inmunidad
de jurisdiccion vinculada a acciones judiciales llevadas a cabo por cualquier
tenedor de bonos de cualquier serie.

e En relacion con la oferta de canje de los bonos de una serie, la modificacion de
una causal de incumplimiento.

e Cambio de las condiciones de los bonos de una serie.

e Autorizacién al fiduciario, en representacion de los tenedores de bonos de una
serie, a cambiar o sustituir todos los bonos de una serie o convertir todos los bonos

de una serie en otro tipo de obligaciones de Argentina o de cualquier otra persona.

2.1.4.2 Algunas reflexiones en torno al funcionamiento de las CAC’s y la
Experiencia Argentina

Se reconoce como sana practica la existencia de las CAC’s dentro de las emisiones de
bonos, dada la ausencia de un marco general que permita el abordaje de los procesos de

reestructuraciéon de manera ordenada y efectiva. En efecto, y hasta contar con otras
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herramientas, es conveniente incluir en las planificaciones de cada auditoria referida a
emisiones de bonos bajo ley extranjera, una linea que contemple al menos la verificacién

de la existencia de este tipo de clausula.

No obstante, cabe hacer mencion de algunas criticas formuladas en torno a este tipo de
clausulas que, a pesar de representar una buena herramienta en ausencia de otras
previsiones, no alcanza para asegurar un proceso de reestructuracion ordenado y

“neutralizar” el accionar de potenciales holdouts.

En este sentido el FMI (International Monetary Fund, 2014) resalt6 la importancia de la
incorporacion de CAC’s en las emisiones bajo ley extranjera, no obstante lo cual admite
que no eliminan el problema de los holdouts. Dado que las CAC’s funcionan sobre una
base “serie por serie”, dan lugar a la posibilidad de que un acreedor o grupo de acreedores
logren una posicion de “bloqueo” en una serie, anulando la operatividad de las CAC’s en
esa serie. Ademas, la interpretacion de la clausula pari passu efectuada por los tribunales
estadounidenses acrecent0 el poder de persuasion que pueden tener los holdouts al
viabilizar la posibilidad de litigar por la obtencion del total de la deuda (full recovery),
erosionando el incentivo que pueden tener los tenedores de otras series para acordar los
términos de una reestructuracion. A ello se suma, que aun los acreedores mas
cooperativos pueden estar intranquilos ante la posibilidad de que los holdouts puedan
interrumpir los pagos de los instrumentos reestructurados, lo que podria hacerlos

renuentes a participar del proceso de reestructuracion.

Para estos problemas, se han propuesto soluciones relacionadas al disefio de las CAC’s.

Algunas de estas propuestas se sintetizan a continuacion:

e Posibilidad de agregacion de varias series; puede proveer certeza de que otros
acreedores participaran del proceso de reestructuracion, dando un incentivo
adicional para participar.

e Laagregacion suele estar acompariada de una estructura de votacion de dos partes,
en donde se requiere obtener un minimo tanto en cada serie, como en todas las
series que se reestructuran; el avance de esta perspectiva consiste que el minimo

a obtener suele ser mas bajo que el porcentaje tradicional del 75%.
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e Unsistema de votacion mas simple, donde la decision pueda tomarse sobre la base
agregada de todas las series, descartando el sistema de votacion serie por serie, lo
cual dificultaria la posicién de bloqueo por serie. La dificultad que plantea este
sistema es la obtencién de un trato equitativo entre acreedores, para lo cual podria
proponerse que de utilizarse esta forma de votacion se asegure a todos los
tenedores obtener instrumentos equivalentes.

e Otro avance propuesto es incluir CAC’s que contengan “ment1” de votacion, que
permite sub agregaciones para diferenciar grupos de acreedores’.

e Otraidea interesante mas alla de lo que propone el FMI ha sido expuesta por Mitu
Gulati y Lee C. Buchheit™ (Buchheit-Gulati, 2010) y consiste en que cada oferta
de bonos contenga un poder del tenedor del bono a favor del gobierno o el agente
de canje para votar por esa tenencia en una asamblea de acreedores y en caso de
obtener la supermayoria requerida, determinar que los instrumentos sean
ofertados en el canje o cambien las condiciones de pago para ajustarse a los
términos de los instrumentos ofrecidos en canje, siendo la resolucién de la

mayoria, obligatoria para todos los tenedores.

No obstante las criticas, las CAC’s se presentan como un mecanismo idéneo y se

considera una sana practica su incorporacion en las emisiones soberanas.

2.1.5 Herramienta de evaluacion del desempefio en la gestion de la deuda
(DeMPA -Debt Management Performance Assesment-)

El Banco Mundial elaboré el documento Herramienta de evaluacion del desempefio en la
gestion de la deuda’, que contiene una metodologia basada en una serie de indicadores
orientados a evaluar la gestion de la OGD desde diversos aspectos. Para cada indicador,
se explican las dimensiones abordadas y los criterios para asignar una calificacion

determinada.

"0 IMF, cit. 37y 38

"1 Ya citado en notas anteriores, Lee C. Buchheit se considera a nivel internacional un “gurd” de la
reestructuracién de deuda soberana; socio del prestigioso estudio Cleary, Gottlieb, Steen and Hamilton
(asesores de la Republica Argentina desde la reestructuracion de 2005), es especialista en transacciones
internacionales, ha publicado libros y méas de 40 articulos especializados en la materia, siendo profesor
visitante de varias universidades europeas y otrora profesor de Duke University Law School, Harvard y
Yale, entre otras.

2 Herramienta de evaluacion del desempefio en la gestion de la deuda (DeMPA), World Bank Group, 2015
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Los indicadores (DPI) que propone esta herramienta abarcan un conjunto de actividades
de gestion de la deuda publica y determinan un nivel minimo que deberia alcanzarse en
cada caso. En consecuencia, si la evaluacién muestra que los requisitos minimos no se

cumplen, estaria sefialando un area en la que una oportunidad de mejora en la gestion.

En total son 14 indicadores divididos en 5 areas:

TablaN°®9
Areas temdticas e indicadores DeMPA
Marco institucional y desarrollo de estrategias

DPI-1 Marco legal

DPI-2 Estructura administrativa
DPI-3 Estrategia de gestion de la deuda
DPI-4 Evaluacién de las operaciones de deuda y presentacion de los informes respectivos

DPI-5 Auditoria

Coordinacidn con las politicas macroeconémicas

DPI-6 Coordinacion con la politica fiscal
DPI-7 Coordinacion con la politica monetaria
Endeudamiento y actividades financieras conexas
DPI-8 Endeudamiento interno
DPI-9 Endeudamiento externo

DPI-10 |Garantias crediticias, représtamos y productos derivados
Proyeccion del flujo de efectivo y administracidn del saldo de efectivo
DPI-11  |Proyeccion del flujo de efectivo y administracion del saldo de efectivo
Registro de la deuda y gestion de riesgos operativos
DPI-12 |Administracién de la deuda y seguridad de los datos
DPI-13  |Separacion de funciones, capacidad del personal y continuidad de las operaciones
DPI-14 |Registros de la deuda y otros registros conexos

Fuente: Herramienta de evaluacion del desempefio en la gestion de la deuda (DeMPA), Banco Mundial
(Banco Mundial, 2015, 3)

La metodologia™ de calificacion permite evaluar cada dimension y asignarle una
calificacion de A, B o C, segun los criterios enumerados. Si no se cumplen los requisitos

minimos descriptos en C, se asigna una puntuacion D,

3 Confr. Herramienta de evaluacion del desempefio en la gestion de la deuda (DeMPA), World Bank
Group, 2015; AGN capacitacion Res. 188/16

- 74 Calificacion A: indica que se aplican las practicas adecuadas para la dimension particular
analizada.

» Calificacion B: corresponde a la zona intermedia entre los requisitos minimos y las practicas
adecuadas para el aspecto en cuestion.

»  Calificacion C: indica que se cumplen los requisitos minimos para la dimensién de que se trate.
Los requisitos minimos son las condiciones necesarias para un desempefio eficaz en la dimension
especifica que se estad midiendo.

»  Calificacion D: indica que no se han cumplido los requisitos minimos; sefiala una deficiencia en
el desempefio, que por lo general requiere aplicar una medida correctiva.
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Es destacable, en consonancia con los estdndares que se vienen analizando, que también
este documento pone de resalto la necesidad de contar con una evaluacion de riesgos, una
estrategia documentada para la administracion de la deuda y un adecuado sistema de
informacién. La experiencia indica que podria usarse por ejemplo en una etapa de
relevamiento preliminar, como marco que permita evaluar la informacién obtenida como

paso previo a la planificacion.

Aunque se reconoce la utilidad de la herramienta para evaluar sobre todo aspectos
operativos en la gestion de la deuda publica, no contiene herramental para la evaluacion
de la sostenibilidad y contingencia fiscal, salvo menciones especificas”™ que en caso de
integrar la planificacion de una auditoria especializada, deben acompafarse
necesariamente con criterios extraidos de otros estdndares mas amplios (como las ISSAI

de nivel 4).

2.1.6 Consideracion de los pasivos contingentes en las Normas Internacionales de
Contabilidad para el Sector Pablico

La NIC SP 19 se refiere a provisiones y pasivos contingentes. El objetivo de esta norma
es el de “establecer una definicion para las provisiones, pasivos contingentes y activos
contingentes; identificar las circunstancias en que las provisiones deben reconocerse, la
forma en que deben valuarse y las revelaciones que sobre ellas deben hacerse. La Norma
requiere asimismo que, en notas a los estados financieros, se revele determinada
informacion sobre los pasivos y activos contingentes, con el fin de hacer posible que el

usuario entienda la naturaleza, oportunidad y monto de tales partidas”.

En el apartado Definiciones incluye algunas menciones interesantes respecto de la

materia:

5 Por ejemplo DPI-10 Garantias crediticias, représtamos y productos derivados, DPI 11 Proyeccién del
flujo de efectivo y administracion del saldo de efectivo. Para mayor desarrollo, ver Herramienta de
evaluacion del desempefio en la gestion de la deuda (DeMPA), World Bank Group, 2015.
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“18. En esta Norma, los términos que siguen se usan con los significados que les
acompafian: Obligacion sobreentendida [obligacion implicita]: es una obligacion
derivada del accionar de una entidad cuando, (a) Por un patron establecido por practicas
pasadas, politicas hechas publicas o una declaracion actual suficientemente especifica,
la entidad ha dado a entender a las otras partes que aceptara ciertas responsabilidades; y
(b) Como consecuencia, entidad ha creado en dichas otras partes una expectativa valida

de que va a cumplir tales responsabilidades”.

Esta es una definicion interesante, que pareceria asimilarse al concepto de pasivo
contingente implicito contenido en la Matriz de Riegos Fiscales (ISSAI 5430).

Més adelante define el pasivo contingente de la siguiente manera:

“Pasivo contingente: es

(a) Una obligacion posible que surge de hechos pasados y cuya existencia sera confirmada
s6lo por la ocurrencia o no ocurrencia de uno o mas hechos futuros inciertos que no caen
enteramente dentro del control de la entidad; o

(b) Una obligacion presente que surge de hechos pasados pero que no se reconoce:

(i) Porque no es probable que para liquidar la obligacion se requiera de un flujo de salida
de recursos que incorporen beneficios econdémicos o un potencial de servicio; o

(ii) Porque el monto de la obligacion no puede valuarse de manera suficientemente

confiable.”

En cuanto a la relacion entre provisiones y pasivos contingentes, la norma explica lo

siguiente:

“20. En sentido general, todas las provisiones son contingentes, puesto que son inciertas
en oportunidad o monto. Sin embargo, en esta Norma, el término “contingente” se usa
para pasivos y activos que no se reconocen debido a que su existencia sera confirmada
s6lo por la ocurrencia o no ocurrencia de uno o mas hechos futuros inciertos que no caen
enteramente dentro del control de la entidad. Ademas, el término “pasivo contingente”

se usa para aquellos pasivos que no satisfacen los criterios de reconocimiento.”
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Pasivos contingentes

La Norma incorpora en el parrafo 38 una pauta referida al monitoreo de los pasivos
contingentes, reconociendo la necesidad de control sostenido para determinar si el pasivo

contingente da lugar a la provision:

“38. Los pasivos contingentes pueden evolucionar en una forma que inicialmente no
estaba prevista. Por ello, se les evalGa continuamente para determinar si se ha producido
0 no la probabilidad de un flujo de salida de recursos que incorporen beneficios
econémicos o un potencial de servicio. Si hay la probabilidad de que, para una partida
que habia sido antes tratada como un pasivo contingente, se va a requerir de un flujo de
salida de beneficios econdmicos futuros o un potencial de servicio, se reconoce una
provision en los estados financieros del ejercicio en que la probabilidad se ha producido
(excepto en las extremadamente raras circunstancias en que no se pueda hacer una

estimacion confiable)...”

La entidad debera revelar el pasivo contingente:
100. Salvo que la posibilidad de un flujo de salida para liquidar una obligacion sea remota,
la entidad debera presentar [revelar], por cada clase de pasivo contingente a la Fecha de
Presentacion una breve descripcion de la naturaleza del pasivo contingente y, cuando sea
factible:
(a) Una estimacion de su efecto financiero, valuado conforme a los parrafos 44 a 62;
(b) Indicaciones sobre las incertidumbres relacionadas con el monto u oportunidad de los
flujos de salida; y

(c) La posibilidad de algn reembolso.

109. En casos extremadamente raros, puede esperarse que la revelacién de parte o el total
de la informacion requerida por los parrafos 97 a 107 predisponga seriamente contra la
posicion de la entidad en un litigio con terceros sobre el tema materia de la provision,
pasivo contingente o activo contingente. En tales casos, la entidad no necesita revelar la
informacion, pero debera revelar la naturaleza general del litigio, junto con el hecho de

gue no se ha revelado la informacion y la razén por la cual no se ha revelado.

A modo de resumen, resulta atil ver el Apéndice A de la Norma:
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Tabla N° 10
NICSP 19, Apéndice A

Cuando, como resultado de hechos pasados, pueda producirse un flujo de salida de recursos que
incorporen beneficios econdmicos futuros o un potencial de servicio, para el efecto de liquidar: (a)
una obligacion presente, o (b) una obligacidn posible, cuya existencia serd sélo confirmada por la
ocurrencia o no ocurrencia de uno o mas hechos futuros inciertos que no caen completamente dentro del
control de la entidad:

L, Hay una obligacidon posible L, .
Hay una obligacidn presente L, Hay una obligacién posible o una
0 una obligacién presente que

que probablemente requiere obligacion presente para lacual la

uede requerir, pero
de un flujo de salida de P 4 P L probabilidad de un flujo
probablemente no requerira, de .
recursos. . . de salida de recursos es remota.
un flujo de salida de recursos.

Se reconoce una provision [No se reconoce ninguna
(parrafo 22). provision (parrafo 35).

Se requiere hacer revelaciones [Se requiere hacer revelaciones
por la provision (parrafos 97 |por el pasivo contingente
y 98) (parrafo 100).

No se reconoce ninguna
provisién (parrafo 35).

No se requiere hacer
ninguna revelacion (parrafo 100).

Fuente: NICSP 19

En el ambito local y en relacion con la Resolucion SH 25/95 que aprueba los
"Fundamentos y Alcances de los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados y
Normas Generales de Contabilidad”, los "Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados” y las "Normas Generales de Contabilidad" aplicables al Sector Publico
Nacional, resultan coincidentes los aspectos relacionados a las condiciones para
considerar la contingencia como un pasivo; en efecto la definicion de Pasivo de la
mencionada Resolucion indica: “Comprende el conjunto de obligaciones cuantificables
del ente contraidas con terceros, quedando asi afectados parte de sus recursos en funcion
de los vencimientos a operarse, incluyendo asimismo contingencias de alto grado de
probabilidad que se operen.” Y continta en relacion con las deudas: “Las cuentas del
pasivo corriente deben ordenarse de acuerdo a su naturaleza, a las condiciones de

exigibilidad y a su importancia relativa (...) Deberd informarse la existencia de
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restricciones, compromisos, contingencias y garantias que puedan afectar o acotar la

exigibilidad de las cuentas de pasivo.”

El marco internacional aparece como de mayor amplitud desde el punto de vista
conceptual, tomando en cuenta la incorporacion de la definicion de obligacién

sobreentendida o implicita.

A pesar de su utilidad, las NICSP funcionan solo a modo de referencia, pero se destaca

su utilidad como sana préctica.

Se puede concluir preliminarmente que, ain tomando como referencia marcos mas
amplios, las normas financieras resultan mas restrictivas que otros marcos. Las
definiciones de los informes financieros proporcionan un punto de inicio para identificar
contingencias fiscales pero, en si mismas, no son suficientes para un analisis completo.
Esto se debe a la naturaleza misma de estas normas destinadas basicamente a presentar
obligaciones ciertas, las cuales implican una fuente de utilizaciones posibles de los

recursos gubernamentales futuros.

En este marco, los informes financieros resultan necesarios pero no suficientes como
fuente de informacion para la identificacion del mayor rango de contingencias posibles
en materia de Deuda Publica, dejando asi un amplio margen para la evaluacion y analisis
de fuentes de contingencias explicitas/implicitas por parte de los gobiernos cuando se
trata de opinar sobre la integridad de la realidad fiscal informada mediante las cuentas

publicas exclusivamente.

El control de gestién con utilizacion de marcos internacionales como las ISSAI resulta la

alternativa correcta para identificar el mayor nimero de contingencias.
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3. Los pasivos contingentes en las Nuevas Normas de la
Auditoria General de la Nacion

En este capitulo se plantea el ejemplo del caso de la Republica Argentina abordando su
mandato y marco normativo actual relacionado al control de pasivos contingentes y la

comparacion del marco normativo con los estandares internacionales.

La Ley de Administracion Financiera y Sistemas de Control del Sector Publico Nacional
(LAF) cre6 en 1992 a la Auditoria General de la Nacion como 6rgano rector del control
externo posterior del Sector Publico Nacional, en la 6rbita del Congreso de la Nacién y
lo dotd de independencia funcional y financiera, bajo el control de la Comision
Parlamentaria Mixta Revisora de Cuentas.

En 1994 la reforma de la Constitucion Nacional le otorgo jerarquia constitucional y
ratifico las funciones de asistencia técnica al Legislativo, mediante el control de legalidad,
gestion y auditoria de la actividad de la administracion pablica. En cuanto al mandato de
la AGN, la ley reglamentaria de su creacion y funcionamiento nunca fue dictada por el
Congreso por lo que encontramos los lineamientos de su competencia y funciones en la
LAF.

En este marco, se destaca un amplio abanico de posibilidades en materia de control
externo posterior de la gestion presupuestaria, econdémica, financiera, patrimonial, legal,
y el dictamen sobre los estados contables financieros de los entes publicos bajo su orbita
y de las entidades publicas no estatales o incluso del derecho privado en las que la
responsabilidad del Estado en cuanto a la direccion o administracion esté involucrada o a
las que se hubiera dado aportes o subsidios y en general, todo ente que perciba, gaste o

administre fondos publicos.
Dentro de las funciones asignadas destaca especificamente la posibilidad de hacer control

de cumplimiento y de gestién y las evaluaciones que sean necesarias sobre entes,

programas, proyectos y operaciones.
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En cuanto al control de las operaciones de credito publico se habilita tanto a controlar la
aplicacion de los recursos derivados de la operatoria como a realizar los examenes
especiales que se requieran para formar una opinién sobre la situacion de la deuda publica,
por lo que se evidencia un mandato amplio que abarca todo tipo de control y la posibilidad
de hacer estudios acordes a la complejidad de la materia especializada.

3.1 Adaptacion de la normativa de AGN a estandares internacionales

Desde hace algunos afios, la Auditoria General de la Nacion viene un atravesando un
profundo proceso de cambio institucional. Con base en el mandato otorgado por el
articulo 85 de la Constitucion Nacional y como miembro activo de la comunidad
internacional del control, las autoridades tomaron la decision, a poco de cumplir
veinticinco afos de trabajo, de adecuar el marco normativo de la Institucion a estandares

internacionales’®.

El proceso de adecuacion normativa fue fruto de un intenso trabajo de los distintos grupos
que se conformaron ad hoc para la redaccion de las nuevas normas, y dio como resultado
la aprobacién de una norma general de Control Externo Gubernamental (Resolucion CAG
26/15) y cuatro normas especificas que debe aplicar el personal de la Casa. Conforme lo
indica la pagina web de la AGN, estas normas tienen como objetivo “mejorar la rendicion
de cuentas, la transparencia, y el uso de los fondos publicos”. Y han sido “desarrolladas
en base a la normativa internacional vigente, ISSAI (International Standards of Supreme
Audit Institutions - INTOSAL), las mejores préacticas internacionales recomendadas y a

las normas profesionales vigentes en nuestro pais”’’.

Con estas normas se busco crear un lenguaje técnico comdn y estandarizar la metodologia
del proceso de control. La Resolucion 26/15 hace hincapié en una serie de principios
rectores y la necesidad de llevar a cabo el trabajo de control de acuerdo a materialidad y

riesgo, emitiendo una opinidn con neutralidad politica.

6 A nivel internacional, las EFS pueden decidir entre incorporar plenamente las normas internacionales o
adaptar su normativa a estos estandares; la AGN opt6 por esta segunda opcién.
" https://www.agn.gov.ar/principios-rectores, 28/10/17 4.34 pm
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Las normas especificas aplicables a cada tipo de control y la norma especializada de
deuda publica fueron aprobadas en el afio 2016; estas normas son:

Resolucion 185/16: Normas de Control Financiero

e Resolucion 186/16: Normas de Control de Gestion
e Resolucién 187/16: Normas de Control de Cumplimiento
e Resolucion 188/16: Normas aplicables a la realizacion de auditorias

especializadas - Auditorias de Deuda Publica

En lo que respecta a la deuda publica, la Resolucién 188/1678 constituye, junto a la
Resolucion 26/15, la base de trabajo para llevar adelante el trabajo de control de cualquier

tema relacionado a la deuda.

La afirmacion acerca de la aplicacion de la Res. 188/16 deriva de que, tal lo dispuesto por
la Res. 26/15, la auditoria de deuda publica es una auditoria especializada: “las Auditorias
Especializadas se caracterizan por la evaluacion o medicion de objetos especificos que
requieren de un enfoque técnico especializado, y por tanto podrian ser abordadas con
herramientas de indole multidisciplinaria. Son Auditorias Especializadas las realizadas
en cuestiones del Ambiente, Deuda Publica, Sostenibilidad, Tecnologias de la
Informacion (TI) entre otras. Pueden combinar técnicas de auditoria tradicional a los

procedimientos especificos y técnicos de la materia a auditar”. (Res. 26/15, 1.E.II)

"8 Entre sus antecedentes, pueden citarse:

2013: participacion del equipo redactor en el disefio del curso e learning de Deuda Publica - Auditoria de
los Marcos para el Otorgamiento y Toma de Préstamos (IDI INTOSAI), asi como en la Auditoria Piloto
realizada en el marco de dicho Programa (ALBF).

2014: recepcidn de la Guia de Auditoria de Deuda Publica- IDI-version 2012. Esta guia fue enviada por la
Comision de Supervision de Deuda Publica a la Gerencia y al Dpto. de Control de Operaciones de Crédito
Publico y Sustentabilidad para su Evaluacidn. La version original se entreg6 en idioma inglés.

A raiz de la opinidn realizada por los funcionarios del Departamento (favorable a su implementacion), se
envio la versién a traduccion oficial. La versidn en espafiol fue el documento base que permitid editar la
Resolucion 188/16.

2015: La version final contd con la aprobacion del Dpto. de Normas y Procedimientos de la AGN, quien
recibi6 el material con las incorporaciones metodoldgicas propias del mandato de la Auditoria General de
la Nacion en materia de control del endeudamiento publico, asi como los Principios sobre promocion sobre
Otorgamiento y Toma Responsable de Préstamos disefiados por UNCTAD. Estos principios fueron
incorporados a la norma debido a que la Argentina es un pais firmante y adherente a los principios
UNCTAD.

2016: La Resolucion cumplid con el circuito interno de aprobacion técnica e institucional hasta su sancién
en el diciembre 2016.
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Como base de adaptacion, esta norma tomo la Guia para auditar la administracion de la
deuda publica INTOSAI 2012 (en adelante Guia INTOSAI), ya analizada. No obstante,
cabe destacar que tal como se hizo con las otras normas, la Res. 188/16 constituyé una
adaptacion para uso local, incorporando los lineamientos del marco normativo aplicable
al crédito publico, tal como lo define la Ley 24.156 y otra normativa aplicable a esta
materia especializada (Res.188/16, punto I.11).

Ademas, esta norma incorporo expresamente los marcos normativos y estandares de sanas
précticas internacionales listados al comienzo de este apartado general por lo que brinda
herramientas metodoldgicas y précticas que utilizan las bases conceptuales de marcos
reconocidos a nivel mundial; esto constituye un dato no menor, teniendo en cuenta que
se trata de un enfoque técnico especializado: el uso de estas herramientas permite abarcar
un espectro amplio de temas relacionados a la administracion del endeudamiento con un
alcance mayor al que permiten los marcos tradicionales aplicables al control de gestion,
dando lugar a una visién completa que contempla el ciclo del endeudamiento y los riesgos

fiscales.

Estas caracteristicas determinan las siguientes ventajas:

e Facilita el trabajo de control

e Provee enfoques uniformes de auditoria

e Provee homogeneidad en cuanto a procedimientos

e Establece un idioma comun, facilitando el intercambio de ideas y el apoyo mutuo
de los equipos de auditoria

e Aporta metodologia estandarizada que permite aumentar y controlar la calidad de
los productos

e Facilita el intercambio internacional (posibilidad de realizar auditorias

conjuntas/coordinadas/experiencias piloto)

3.1.1 ¢Cbmo se aplica este marco normativo?

Dado el caracter especializado dado por la materia auditable, el marco principal aplicable

al control de la deuda publica estd conformado por la Resolucion 26/15 (Normas de
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Control Externo Gubernamental, marco rector general) y la Resolucidén 188/16 que aporta
la metodologia, enfoque general, el marco de buenas practicas a seguir y el herramental

béasico para abordar cada uno de los nueve temas de deuda publica que la Guia incorpora.

Cabe destacar que este no es un marco que pueda usarse solo, sino que necesariamente
debe combinarse con otras normas: a la base de trabajo planteada por las Res. 26/15 y
188/16 como marco complementario se seleccionan procedimientos segun tipo de control
aplicado a deuda, recordando que las normas aplicables a cada tipo de control proveen
lineamientos que se deben adaptar al trabajo especializado. Esto dard lugar segun el
objetivo, a combinaciones normativas segun tipo de control aplicado a deuda publica.

Los objetivos identificados en la etapa de planificacion definiran el tipo de control:

e Gestion
e Financiero

e Cumplimiento

Se debe tener en cuenta que puede haber combinaciones de tipo de control, por ejemplo

cumplimiento-gestion siempre aplicado a deuda publica.

Tabla N° 11
Tipos de control gubernamental
Auditoria Especializada de deuda Publica (Res. 188/16)

Tipo de control Gestion Financiero (Res. Cumplimiento (Res. 187/16)
y Norma (Res. 185/16)

correspondiente 186/16)

Objetivo en el Examinar Expresar opinion de Determinar el cumplimiento de las regulaciones,

tipo de control efectividad, auditoria independiente normas, leyes o demas requisitos formales de la
eficienciay = respecto de la deuda publica, contratos de préstamos, acuerdos de
economia razonabilidad de los subvenciones entre otros compromisos 0 pasivos
(3E’s)en la  saldos que presentan gubernamentales.
deuda las cuentas del sistema
publica. de crédito publico

incluidas en los
Estados Contables de
la Cuenta de Inversion.

Fuente: Adaptacion de Res. AGN 188/16
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Estas afirmaciones son de suma importancia para abordar correctamente el trabajo de
control de la deuda publica: el marco especializado constituye un enfoque técnico, una
manera de ver la deuda que atraviesa y “envuelve” el tipo de control. Es por ello que
supera el uso de los marcos normativos puros, que son Utiles por ejemplo para abordar la
gestion de proyectos financiados con deuda publica, pero que resultan insuficientes para
un control de la deuda que tome en cuenta la gestion integral del endeudamiento y su

sostenibilidad desde una vision basada en riesgos fiscales.

3.1.2 Estructura de la Res. 188/16 y novedades que incorpora

En cuanto a su estructura, la Res. 188/16 presenta las siguientes partes principales:

e Conceptos claves y Buenas Practicas

e Seleccion y priorizacion de temas de auditoria
e Planificacion (matriz de planificacion)

e Auditoria de temas de deuda publica

e Ejecucion y Matriz de hallazgos

e Elaboracién de informe

Como puede apreciarse, esta norma sigue en lo general el formato que plantea la Guia
INTOSAI. No obstante, cabe destacar que introduce la referencia, dentro de cada tema de
deuda, de las herramientas DeMPA y Principios de UNCTAD que pueden ser utilizadas
en cada caso, superando en este punto al documento de INTOSAI que solo refiere a las
ISSAI especializadas de manera aislada. Esto constituye un gran avance para la aplicacion
de la Guia, aunque subsisten dificultades que se presentan al momento de trabajar la
materia especializada (sobre todo cuando no se tiene cierta practica) como por ejemplo
identificar correctamente la fuente de criterios en la etapa de planificacion de acuerdo al

tema de auditoria.

3.1.3 Tratamiento de las contingencias en la Resolucion 188/16

La Resolucion 188/16 contiene, entre los 9 temas de deuda publica que propone, uno

dedicado al tratamiento de los Riegos Fiscales (Res. 188/16 111.9). En este capitulo,
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siguiendo los lineamientos de la Guia INTOSAI 2012, se presentan las definiciones
contenidas en la ISSAI 5430. La Matriz de Riegos Fiscales no se vuelve a reproducir en
este capitulo, ya que forma parte del resumen que contiene el apartado dedicado a las
ISSAI especializadas.

La Guia INTOSAI 2012 no incorpora, mas alla de la matriz mencionada, pautas para un
abordaje especifico de los riesgos fiscales, sino que hace hincapié en un tipo de riesgo,
especificamente las garantias de los préstamos, para lo cual incorpora la herramienta
(cuestionario) sobre garantias de los préstamos (Herramienta de auditoria I).

La norma local reproduce esta logica, pero agrega una herramienta especifica
(Herramienta de auditoria Il) para aplicar al control de avales tomando como referencia
la Ley 24.156; este cuestionario se elaboré siguiendo el articulado de la ley a partir del
articulo 62 e incorporando para cada linea de control las pautas contenidas en la
reglamentacion (Decreto 1344/07). Este test resulta util para ser utilizado en la
combinacion 188/16 — 187/16 (control de cumplimiento en deuda con enfoque de
regularidad) o en el estudio previo de una auditoria de gestion, como parte de la

recopilacion de informacion necesaria para conocer el objeto.

3.2 Analisis comparativo del marco normativo nacional e internacional en
relacion con pautas de control de pasivos contingentes

A modo de primer resultado de esta de la investigacion y para apreciar si existe brecha

entre los estandares internacionales y las normas de AGN, la Tabla siguiente compara los

aspectos normativos analizados y evaluados y en la dltima columna analiza

sintéticamente los aspectos salientes de cada marco en relacion con el tratamiento de las

contingencias:
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Tabla N° 12

Comparacion entre estdndares nacionales e internacionales

Normativa/Marco de referencia

Tratamiento de contingencias

Indica cémo abordar la auditoria especializada

Observaciones

ISSAI Nivel 4 (Directrices)

5411, 5420, 5422, 5440, 5430

No

Se incluyen definiciones de pasivo contingente. La ISSAI
5430 aporta la Matriz de Riesgos Fiscales. No son
homogéneas entre si ni respecto a las ISSAl de Nivel 3

DeMPA

No

No

Es una herramienta para evaluar la gestion de la OGD.
Solo incluye garantias, représtamos, derivados,
administracion del flujo de caja como temas.

Principios de UNCTAD

Especifico. Principio 13

No

Asocia el tratamiento de los pasivos contingentes a la
existencia de una estrategia de gestion de la deuda y un
adecuado sistema de supervision. Introduce la
perspectiva de responsabilidad compartida entre
prestamista y prestatario por un endeudamiento
insostenible

Principios sobre Reestructuracion de
Deuda Publica

No

No

Aporta la idea de endeudamiento sostenible como base
del crecimiento econémico genuino, la solidaridad y
buena fe como directrices de los procesos de
reestructuracion

Guia para auditar la administracion de

Introduce pautas para planificacion y

AGN 188/16

hallazgos. Propone cuestionarios para cada
tema de deuda

o Parcial . ) No hace mencion de estandares aplicables en cada caso
la Deuda Publica (INTOSAI 2012) cuestionarios
. . Establece pasos del proceso de planificacion,  |Incorpora explicitamente el uso de las ISSAI, DeMPA,
Norma aplicable a auditoria ) | trices de planificacid Princinios de UNCTAD v Princioi b
- . incorpora las matrices de planificacion rincipios de rincipios sobre
especializada de Deuda Publica Res.  |Parcial P P y P y P

Reestructuracion de Deuda Publica como fuentes de
criterios.

Fuente: elaboracién propia en base a normativa

El marco internacional analizado para el control de la deuda publica es heterogéneo en
cuanto al tratamiento de las contingencias, e incluso en cuanto al contenido sobre los
mismos temas; por ejemplo las ISSAI de nivel 4 (directrices), si bien en su mayoria
incorporan la definicion de pasivo contingente no respetan una linea homogénea de
trabajo entre si ni respecto a las ISSAI de nivel 3°, presentando incluso contradicciones,
a modo de ejemplo presentan clasificaciones diferentes de los indicadores de estructura 'y
riesgo de deuda (ver en particular las ISSAI 5411 y 5422).

En segundo término, existe un tratamiento parcial de las contingencias, sefialando que en
los casos en que son tratados, remiten solo a definiciones y en particular a la consideracion
de las contingencias mas comunes, en general las garantias; desde el punto de vista
técnico, aunque necesario, no implica un aporte significativo por cuanto las garantias y
avales suelen ser captados de manera homogeénea por la normativa aplicable al sistema de

crédito publico y abordados por marcos y enfoques tradicionales de control.

En cuanto a cuestiones operativas de los procesos de auditoria, salvo las Guias evaluadas

en este trabajo (en su version nacional e internacional), los marcos no detallan secuencias

9 Serie 100, 200, 300, 400
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de trabajo que permitan abordar de manera practica cada tema de acuerdo al tipo de
control. A modo comparativo, en este punto la normativa argentina supera escollos
técnicos, proveyendo pautas de planificacion e indicaciones en relacion al uso de las
fuentes de criterios, aunque deja bastante espacio vacio acerca de como abordar los temas
relacionados a riesgos fiscales (entre ellos las contingencias) remitiéndose, como los otros
marcos a la consideracion de las contingencias mas comunes del espectro (avales y

garantias).

Un elemento positivo, en la comparacién de los marcos es el aporte de los marcos
establecidos en el consenso de Naciones Unidas (Principios de UNCTAD vy Principios
sobre reestructuracion de deuda soberana) que introducen perspectivas novedosas como
la responsabilidad compartida prestamista-prestatario para evitar un endeudamiento
insostenible y la solidaridad y buena fe de ambas partes en los procesos de
reestructuracion. No obstante, estos marcos adolecen de los mismos defectos que los
anteriores, en cuanto a que, por su formulacion abierta dejan espacio a la interpretacion y
tornan su aplicacion dificultosa, dependiendo en gran parte de la pericia del equipo
auditor para relacionar cada principio al caso concreto y cerrar los conceptos de modo

que funcionen como fuentes de criterios.

En base a los resultados mencionados, y ain® con las criticas efectuadas al estar vigentes
constituyen hoy dia los estandares aplicables al control de pasivos contingentes pudiendo
concluir que son necesarios para la tarea de control, aunque no suficientes para prevenir
crisis de deuda originada en pasivos contingentes y el aumento no deseable de

endeudamiento puablico.

Finalmente, en cuanto a los marcos normativos utilizados por la AGN en la tarea de
control, como se ha visto se encuentran alineados a los estandares internacionales y
mejores practicas relevadas, por lo que se encuentra la Institucién en condiciones de
ejercer el rol asignado por la ley y la Constitucion Nacional, aunque esta ventaja trae

insitas algunas de las falencias de los marcos a los cuales fueron adaptadas las normas

8 El Grupo de Trabajo de Deuda Publica (WGPD) se encuentra en pleno desarrollo de una tarea de
armonizacion de las ISSAI de nivel 4 con la ISSAI 100, por lo que en futuras investigaciones podra darse
cuenta de los resultados alcanzados y posibles mejoras en relacion con las criticas efectuadas.
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nuevas, planteando oportunidades de mejora que en un futuro cercano serd necesario

abordar.

3.3 Posibles aportes/propuestas técnicas especificas

La investigacion aqui desarrollada ha puesto de resalto la falta de herramental técnico
practico, cuestion que se repite en todos los marcos normativos analizados; aunque las
normas de AGN superan en cierto modo al resto de los estdndares en cuestiones practicas,
aun queda un camino por recorrer en materia de formulacién de instrumentos técnicos

operativos a incluir en Guias 0 Manuales especializados para facilitar la tarea del auditor.

Aqui se proponen dos ejemplos, que se presentan como propuestas preliminares de
trabajo. En caso de utilizarse, quedan abiertas al perfeccionamiento mediante el

enriquecimiento préactico y la creatividad del auditor gubernamental en cada caso.

3.3.1 Propuesta preliminar 1: Desarrollo de una herramienta destinada a
mapear riesgos derivados de la estructura juridica de las emisiones de
deuda externa

En cuanto al tema riesgos derivados de la estructura juridica de las emisiones de deuda
externa, puede considerarse una sana practica el uso del fideicomiso y CAC’s en estas
operaciones y por lo tanto la verificacion de su existencia y estudio de sus clausulas
principales incluidas en nuevas emisiones (incluida la existencia de pari passu y otras
como default o cross default) pueden formar parte de la planificacién de una auditoria de
gestion de nuevas emisiones pensando desde la perspectiva de una operacion de

reestructuracion.

Otra alternativa para lo sefialado, sin necesidad de incluir esto en una auditoria
determinada, es armar una base de datos de actualizacién constante que contenga el
mapeo de los aspectos sefialados en las emisiones, combinando un check list con un
andlisis de las clausulas y aspectos principales de los puntos verificados, por ejemplo
existencia de posibilidad de aceleracion, atenuantes de las clausulas y mecanismo de
activacion de las CAC’s. Otros aspectos a incluir en el mapeo, como la ley aplicable a
cada instrumento, es Util para determinar los riesgos derivados de la jurisprudencia
aplicable en la jurisdiccién. Ejemplo:
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Tabla técnica N°

1

Check list de riesgos y atenuantes de la estructura juridica de IDP

Ficha del IDP
Instrumento (con cddigo/sigla identificatoria)
Norma de emisién
Condiciones financieras
Riesgos Atenuantes Mitigacion del riesgo
pari passu SI/NO Fideicomiso
impago por serie (mayor riesgo de bloqueo)
Cléusulas incumplimiento de otras obligaciones CAC agregacion (menor riesgo de bloqueo)
cross default (especificar monto de activacion) menu de votacion (menor riesgo de bloqueo)
moratoria
validez
Aceleracién condiciones SI/NO
Ley aplicable Nueva York(mayor riesgo)
Otra (menor riesgo)
Renuncia inmunidad JngSdl,c?lon
ejecucion

Fuente: Elaboracion propia en base a normativa

Utilidad:

e Determinar riesgos derivados de la arquitectura juridica de las emisiones de deuda

externa.

e Establecer una gradacion que permita determinar qué instrumentos presentan a

priori mayor riesgo juridico.

El analisis debe completarse con el célculo de indicadores que permiten establecer si

existe 0 no el riesgo de activacion de las clausulas (principalmente cross default y

aceleracion)

Perfil del auditor gubernamental

Paso 1-completar la tabla: Abogado con dominio del idioma inglés y experiencia en

revision de documentacion de emision de deuda externa, canjes Yy litigiosidad

internacional

Paso 2: calculo de los indicadores: Lic. en Economia, que debe seleccionar los que

considere pertinentes al analisis de la capacidad de pago de la deuda publica.

Paso 1 - Instrucciones para el llenado de la tabla:

Cléausulas
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Pari passu: el auditor gubernamental analizaré el Prospecto de la Emision y (en caso de
existir) el contrato de fideicomiso. La redaccion de esta clausula puede variar, se sugiere
buscar las siguientes palabras/frases clave: obligacion incondicional, obligacién no
subordinada, pari passu, sin preferencia entre si. No siempre se encuentran las palabras
pari passu, por lo que el auditor estara atento a otras palabras clave mencionadas. En
general puede encontrarse en los textos del anverso/reverso de los titulos.

Es conveniente comparar las redacciones en inglés y espafiol, para determinar la mayor

precision posible del texto.

Ejemplo: (ver Convenio de Fideicomiso -Trust Indenture- Canjes 2005 y 2010, reverso
de los titulos, fs. 1384, 4, anexos del Decreto 1735/04). Situacion legal y Clausula y
Compromisos de Abstencion. (a) Los Titulos constituirdn obligaciones directas,
incondicionales, con garantia comin y no subordinadas de la Republica. Cada Serie
tendra la misma categoria pari passu que todas las otras Series, sin preferencia alguna
de unas respecto de otras en razon de prioridad de fechas de emision o moneda de pago
0 de otro modo, y tendra como minimo la misma categoria que todo otro Endeudamiento

Externo (como se define en el presente)

Atenuantes: dada la experiencia de Argentina a partir del fallo del juez Griesa de 2012,
buscar textos que puedan atenuar la clausula. Ej: (Bonos Internacionales de la Republica
Argentina en Dolares Estadounidenses 6,25% Vto. 2019) en anexos de la Res. 146/16,
anverso de los titulos 1.b) luego del enunciado de la clausula pari passu indica “Queda
entendido que no se interpretara que esta disposicion exige a la Republica efectuar los
pagos en virtud de los Bonos en forma proporcional a los pagos que se realicen en virtud
de cualquier otro Endeudamiento Externo Publico.” Si se compara con el texto en inglés
se encuentra la palabra “ratably”; este vocablo, traducido normalmente como “tasable”
fue utilizado en el fallo de Griesa para enunciar la obligacién de la Argentina de pagar a
los acreedores holdout en la misma proporcion que a los acreedores de canje. Por lo que
un texto de estas caracteristicas tendria por objeto delimitar la interpretacion de la pari
passu para no dar lugar a la aplicacién del precedente de la justicia norteamericana.
Teniendo en cuenta que la Gnica manera de probar la efectividad de este texto es en medio
de una demanda no se puede asegurar el éxito del agregado, pero es un indicio de la

intencién de mitigar este riesgo.
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Cross default: el auditor gubernamental tomara en cuenta las condiciones de activacién
(suelen ser caducidad del plazo o mora) y el monto base. A modo de ejemplo, puede verse
la seccion 4 del Fideicomiso del canje 2005, que indica (4.1) U$S 30.000.000 o mas. Esto
puede ser utilizado como pardmetro para los indicadores: si los recursos para pagar capital
son insuficientes y esa falta supera la cifra, existe riesgo. No obstante esto debe ser
analizado en contexto, dado que la clausula ademas suele dar un tiempo para subsanar la

situacion; si es asi se indica el plazo.

Aceleracion

Determinar si existe la posibilidad de acelerar (SI/NO) y establecer las condiciones, el
texto suele indicar que se produce la caducidad del plazo y/o que los titulos de una serie
resultan vencidos y pagaderos. Suele estar relacionada a la existencia de algin
incumplimiento de los enumerados en el mismo contrato, si es asi, el auditor debe
determinar cuales. Establecer el porcentaje de la masa de acreedores que se requiere para

acelerar y la base sobre la que se calcula (por ej. 25% de capital total de una serie).

Atenuantes: el texto puede incluir la posibilidad de subsanar el incumplimiento en un
cierto tiempo o dar la posibilidad a un porcentaje de acreedores de dispensar el

incumplimiento. El auditor debe consignar estos datos.

Ley aplicable
Dados los precedentes jurisprudenciales, la sujecion a la Ley de Nueva York se considera
de mayor riesgo. Otras leyes (Gran Bretafia, Francia) se consideran -a priori- de menor

riesgo.

Renuncia a la inmunidad

Se determinara la existencia de la renuncia a la inmunidad, tanto de jurisdiccidn
(posibilidad de ser juzgado) como de ejecucion (posibilidad de ejecutar la sentencia), y
en este Ultimo caso determinara si existe resguardo de bienes (inembargabilidad). Esta

manda es tanto mas delicada de acuerdo a la combinacion con la Ley aplicable.
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Sanas précticas. Mitigacion del riesgo

Fideicomiso

El auditor determinara la existencia del contrato de fideicomiso. Aparte debe identificar

Instrumentos que abarca

Ley aplicable

Fiduciario

Fiduciante

Beneficiario

Principales definiciones (prestar especial atencion a las definiciones de
endeudamiento externo y sector publico)

Condiciones de pago (especial atencion a cuando se considera efectuado el pago)
Circuito de pago (deposito en cuentas locales del fiduciario, transferencia al

exterior)

Clausulas de Accién Colectiva -CAC s-

El auditor debe determinar si existen y en caso afirmativo establecer las condiciones de

su activacion:

Materia que puede modificarse

Porcentajes de acreedores requeridos para su activacion

Como se calcula el procentaje (por serie/agregacion de series/menud de votacion).
Aqui se tendra en cuenta que la Ultima doctrina establece que son mas riesgosas
las CAC que funcionan serie por serie por el riesgo de bloqueo de la serie por

parte de los holdouts

Paso 2: calculo de indicadores

Se completa el analisis con el célculo de indicadores seleccionados, teniendo en cuenta

que en todo caso, aunque la estructura juridica presente riesgos, la suficiencia de recursos

para el pago de la deuda sera determinante para concluir si existe verdadero riesgo o no.
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3.3.2 Propuesta preliminar 2: Desarrollo de una herramienta para identificar
fuentes de criterios en relacién con temas de deuda publica y tipo de
control

Como se dijo, a pesar de los avances destacados, los estandares de control aiin presentan
dificultades en su aplicacion para los auditores gubernamentales, por la falta de
secuencias ordenadas de trabajo que sirvan como modelo para abordar de manera préctica
la materia auditable.

De hecho y aln con el avance mencionado en capitulos anteriores en cuanto a la
identificacion “a priori” de fuentes de criterios para cada tema propuesto por la Guia®,
aun se presentan dificultades, por lo que se propone el uso de herramientas que pueden
ayudar a identificar los criterios basicos para trabajar cada topico. La Guia no contiene
este tipo de “ayudas” de trabajo, pero dado que a nivel mundial el uso de las fuentes de
sanas practicas sefialadas es cada vez mas intenso, es util contar con ellas. A continuacion,

se presenta un ejemplo® que podria resultar de utilidad:

Tabla técnica N° 2
Criterios bésicos aplicables segun tema y tipo de control

Tema de deuda publica segun Res. 188/16 |UNCTAD DeMPA ISSAI Tipo de control
Marco legal 10,11, 13 DPI'1 5422 C G
Estructura organizativa en la administracién DPI 2
de la deuda publica 10,13 DPI 13 5410 C G
Necesidad de endeudamiento 5410
11 DPI 11, 14 5421 C G
5420 limient tid
. . ., DPI 3y 4(cumplimiento) (cumplimien 9/565 i6n) .,
Estrategia de administracion de DP i 5411y 5422 (cumplimiento/gestién)
DPI 6, 8,9, 13 (gestion) S L,
13 5430 (cumplimiento/gestién) C G
ISSAI 5411
Actividades de endeudamiento 12'(espeC|aImente DPI 8, 95 11, 10 (garantias-|ISSAIl 5422 ¢ G
préstamos) 14 on lending) ISSAI 5420
ISSAI 5430
Sistemas de informacion de la deuda ISSAI 5410
- ISSAI 5450
publica
DPI12,13,14 ISSAI 5421 C G
ISSAI 5410
Actividades de servicio de la deuda publica
13 DPI11,12,14 ISSAI 5421 C G
Informe de la deuda publica ISSAI 5420 32
ISSAI 5421
11,13 DPI 4 ISSAI 5430 C G
DPI 4,, 10 (garantias-on
Riesgos fiscales lending), 11 (proyeccion [ISSAI 5420
12,13,15 del flujo de caja) ISSAI 5430 C G

Fuente: elaboracién propia en base a Res. 188/16, ISSAIl especializadas de nivel 4, Principios de UNCTAD
y DeMPA.

81 Resolucion AGN 188/16

82 Esta herramienta y su desarrollo fueron creados por la autora de esta tesis y puestos a disposicion de la
Gerencia de Coordinacion de la Auditoria General de la Nacion, capacitacion sobre la Resolucion AGN
188/16.
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Esta herramienta presenta aspectos basicos a considerar al momento de trabajar cada tema
de deuda. Al abordar cada tema especificamente, la herramienta funciona en principio

colocando al auditor frente a los criterios basicos que puede® considerar.

En una segunda etapa, dependiendo del tipo de control elegido, el auditor gubernamental
seleccionard del herramental (cuestionario) propuesto por la Guia las preguntas que

quiera utilizar para el armado de la Matriz de Planificacion.

Cada cuestion de auditoria se relaciona con un criterio especifico; a partir de aqui ya se
requiere un desarrollo mayor de los criterios, siempre teniendo en cuenta que en el

ejemplo solo se trabaja con fuentes de buenas practicas®.

Asimismo, el auditor gubernamental debe actualizar constantemente su conocimiento en
relacion a nuevas fuentes de criterios y actualizar la base de trabajo. En particular, habra
de estar atento a las actualizaciones propuestas por INTOSAI y a los resultados del
proceso de armonizacién normativa que lleva adelante el Grupo de Trabajo de Deuda
Pablica (WGPD) ya mencionado en 2.1.1.2.

3.3.2.1Ejemplo de aplicacion

Un ejemplo de este desarrollo puede verse a continuacion, utilizando el tema “Estrategia

de administracion de deuda publica™:

8 Se usa la palabra “puede” y no “debe” por la simple razén de que el proceso auditor es basicamente un
proceso creativo, que depende del objeto resultante luego del estudio previo y los objetivos planteados que
determinan el tipo de control. La seleccidn definitiva de criterios depende de estos factores.

8484 En un trabajo real de control gubernamental, las sanas practicas constituyen una fuente importante de
criterios pero no son las Unicas
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Tabla técnica N° 3
Ejemplo de aplicacion sobre el tema Estrategia de administracion de la deuda piblica

Tipo de control |C i /Gestién

" — PRSEY
La estrategia cumple con el requisito de publicidad? 11 UNCTAD

Posibles objetivos:

. . L ., La formulacién de metas de la estrategia cumple con requisitos de claridad, precision? (10 UNCTAD
Evaluar si la estrategia de administracion de la deuda

publica cumple con el marco legal aplicable
Evaluar si la estrategia es acorde con los objetivos de largo
plazo del pais
Evaluar si la estrategia de administracion de la deuda
cumple con las mejores practicas

Cumplimiento

La estrategia cumple como minimo los requisitos de puntuacion nivel C de la DPI 3
Herramienta de evaluacion de desempefio de la gestion de la Deuda?

Esta pregunta admite dos
posibilidades: cuestién de
auditoria principal para
control de cumplimiento y
control de gestion; o
descomponerse en
cuestiones que tomen como
criterios parametros de BP

¢Como se realizd la estrategia? ¢Siguid las buenas practicas?

éla unidad de administracién de deuda considerd varias estrategias alternativas desde [ISSAI 5420

una perspectiva de costos y riesgos antes de finalizar la estrategia? DPI 3 DIMENSION 1
éla unidad de administracion de deuda evalia las estrategias alternativas conforme a
Evaluar si la estrategia de deuda cumple con mejores  |escenarios de riesgo/estrés relevantes? DPI 3 DIMENSION 1

practicas y estdndares de transparencia
Evaluar si la estrategia de deuda contempla pasivos
contingentes identificados DPI 3 DIMENSION 1
Determinar si la estrategia contiene un analisis de riesgo DPI6,8Y9

éla administracion de la deuda considerd qué caracteristicas de deuda o de la
composicién de la deuda mitigaria las fuentes claves de volatilidad del presupuesto, y
considerd los costos potenciales de alcanzar esa composicion de la deuda?

que contemple indicadores pertinentes de acuerdo a ISSAI 5410

Gestion . - ¢Quién era responsable de elaborar la estrategia y cuales eran sus respectivos roles? .
mejores précticas DPI 3 DIMENSION 2

Establecer si se han evaluado fuentes de fianciamiento  |¢|a estrategia de la deuda fue aprobada por la autoridad superior que realiza las

alternativas y si la seleccién se hizo teniendo presentes |politicas? DPI 3 DIMENSION 2
objetivos de mediano y largo plazo dentro de niveles de |;Qué anélisis se realizé al formular la estrategia? DPI 3 DIMENSION 1
riesgo apropiados ¢Se consulté al Banco Central al formular la estrategia? ¢Es coherente con la
Se alcanzaron las metas establecidas en la estrategia  |implementacion
de la politica monetaria del Banco Central? DPI 7
L DPI 3 DIMENSION 1
¢Establece claramente los objetivos deseados?
10 UNCTAD
DPI 3 DIMENSION 1
¢éUtiliza indicadores de riesgo apropiados? ISSAI 5411
ISSAI 5422
DPI 4
¢La estrategia se hizo publica? De ser asi, écudndo fue publicada y en qué formato? 11 UNCTAD
ISSAI 5420
ISSAI 5420

¢éLos riesgos implicitos en el pasivo contingente fueron tenidos en cuenta? y ¢éComo se |ISSAI 5430
evaluaron estos riesgos?

Fuente: elaboracion propia en base a Res. 188/16, ISSAI especializadas de nivel 4, Principios de UNCTAD
y DeMPA.

Las propuestas aqui presentadas constituyen solo ejemplos de las mejoras que pueden ser
introducidas en los marcos actuales de control gubernamental. Por otra parte, dado que
esta investigacién recomienda profundizar y armonizar el marco normativo y armonizar
las regulaciones sobre contingencias, asi como la necesidad de revisar el monitoreo que
la EFS analizada realiza sobre ellas, se entiende que una buena linea de investigacion y
analisis posterior acerca del seguimiento de riesgos fiscales y contingencias asociadas es

un buen punto para continuar la linea de evaluacién aqui desarrollada.
En ese sentido tal como se sefialara, se podria realizar un seguimiento sistematizado de

los temas identificados como riesgos fiscales y en particular, de los pasivos contingentes.

Dentro de esta perspectiva, retomar la realizacion de Estudios de diagnéstico o mapeo
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como el descripto en este trabajo®®, apronta como una herramienta idénea, acorde con el

contenido del nuevo marco normativo de AGN.

Dado que los pasivos contingentes que se han detectado han sido producto de los trabajos
sucesivos de la AGN, una adecuada sistematizacion y armado de base de datos de los
hallazgos y recomendaciones parece ser también una herramienta que deberia
desarrollarse para trazar una serie de alertas que permitan una planificacion basada en

riesgo y una mejor base para plantear de manera constructiva estos temas al auditado.

85 Documento Técnico N° 31

102



Conclusiones

Partiendo de la pregunta de investigacion: ¢Los estandares de control internacionales
actualmente vigentes y desarrollados en el marco de las diferentes organizaciones del
ambito publico son necesarios y suficientes para realizar un adecuado control publico de

los pasivos contingentes?

Y la respuesta sugerida respecto de ella afirmando que los estandares de control
internacional son necesarios pero no son suficientes para ejercer un adecuado control
de los pasivos contingentes (deben ser actualizados para guiar a las EFS en su rol de
control de las contingencias y los aumentos no deseados de la deuda publica).

En base a esta conclusion, los resultados de este trabajo permiten afirmar que:

Identificar y estimar la contingencia es un desafio importante para las EFS pero no resulta

suficiente para prevenir crisis fiscales originadas en pasivos contingentes.

La tarea de prevencion de riesgos de sobreendeudamiento es inherente a una gestion
estratégica eficiente por parte de los gobiernos (Poder Ejecutivo) y es en base a este

criterio general que las EFS deben controlar la deuda publica.

Las diversas normas aplicables a la labor del auditor gubernamental, aunque alineadas a
los estandares internacionales mas modernos en la materia y en linea con la necesaria
funcion de la EFS en la advertencia de los riesgos mencionados no parecen ser suficientes

a la hora de prevenir una crisis.

Por otra parte, aun cuando es posible verificar la existencia de mitigantes de los mayores
riesgos (dados por ejemplo por la existencia de clausulas contractuales que pueden
exponer al gobierno a eventos de aceleracion o interpretaciones jurisprudenciales que
pueden poner en jaque el cumplimiento de compromisos con los acreedores) los marcos
actuales (como las CAC) no han aportado soluciones concretas y la resolucion de los
conflictos parece estar mas ligada a la necesaria sancion de un marco de reestructuracion
internacional de aplicacion general (con rango de Tratado) que a la buena voluntad de los

acreedores 0 a los modernos marcos que, si bien aportan perspectivas novedosas y
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solidarias en cuanto a la responsabilidad por un endeudamiento insostenible, atin abarcan
solo la deuda con la banca multilateral o bilateral, que en el caso argentino es
histéricamente el rubro minoritario y por su condicion de soft law, no resultan

mandatorias para las partes.

Ademas, en general la normativa solo establece la necesidad de captar y revelar una parte
del pasivo contingente pero no determina la herramienta que permita y valide valuaciones

de pasivos no tradicionales en la gestion de la deuda publica.

Aunque ninguna de las herramientas presentadas en este trabajo provee por si sola un
camino critico concreto como secuencia de trabajo de control de pasivos contingentes, tal
COmo es expuso anteriormente una estrategia adecuada por parte del gestor es esencial
para determinar la necesidad de tomar o no deuda, lo que implica proveer informacion
oportuna y completa, trazar una estrategia coherente y realista sobre la base de una
adecuada evaluacion de riesgos para alcanzar eficiencia con metas de gestion de los

pasivos del gobierno.

Asimismo, el Rol de la EFS exige un adecuado trabajo de control sobre pasivos
contingentes utilizando herramientas que sean validas en todo trabajo de auditoria.
Cuando se determina el tipo de control a realizar (financiero, cumplimiento o gestion) las
normas internacionales de auditoria financiera son mas acotadas que las normas de
INTOSAI. La exposicion de los Estados Financieros del Sector Publico es s6lo un punto

de partida de registracion de algunos pasivos contingentes.

En este marco, los informes basados en control financiero o cumplimiento puro resultan
atiles pero no lo suficientemente abarcativos para la identificacion del mayor rango de

contingencias posibles.

Por el contrario, el control del desempefio en la gestion del endeudamiento publico
apoyado en marcos internacionales de sanas préacticas resultaria la alternativa correcta
para identificar e informar el mayor nimero de contingencias fiscales a los usuarios de

los reportes.
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Asimismo, el seguimiento de los hallazgos de auditoria de manera sistematizada
permitiria prevenir mediante recomendaciones de valor agregado potenciales fuentes de

aumento de deuda cuando son oportunos y pertinentes.

Finalmente, resulta oportuno mencionar la necesidad de mejora a nivel institucional
respecto de la Planificacion del control en el endeudamiento soberano, lo que podria
mejorar considerablemente su efectividad en la identificacion y capacidad de advertencia
de los riesgos incorporando por ejemplo:

e Utilizacion de la Matriz de Riesgos Fiscales como punto de partida para la
Planificacion Anual. Guiar la planificacion del area planteando un “recorrido”
por los cuadrantes de la Matriz, asignando a los equipos proyectos que clasifiquen
dentro de los cuadrantes de la herramienta

e Realizar un seguimiento sistematizado de hallazgos y observaciones anteriores
combinando la utilizacion de la matriz de riesgos fiscales y la Matriz ATS, con la
incorporacion de una base de datos de informes anteriores que alimente un mapeo
de riesgos propio.

e Permanente actualizacion de riesgos en base a los informes de Cuenta de Inversion
anuales (control financiero y de cumplimiento) y plurianuales (control de gestion).

e Los informes podrian contener un analisis de los riesgos detectados en la etapa de
planificacion en relacion con los hallazgos de auditoria, de manera tal que pueda
armarse una matriz de riesgos definitivos o residuales, los cuales deben formar
parte de la base de datos que se utilice para la planificacion del Departamento al
momento de seleccionar y priorizar los temas de auditoria.

e A lo anteriormente mencionado resulta oportuno contar con recursos humanos
profesionalizados en materia de control de deuda de forma tal que los riesgos

detectados sirvan para sefialar areas criticas de abordaje de control prioritario

Como resultado de esta tesis resulta validada la respuesta donde se indica que el Marco
Normativo internacional y estandares de Control de las Contingencias, resultan
necesarios pero aun es por si solos insuficientes para la prevencion oportuna de crisis

fiscales y/o aumentos indebidos de deuda publica razén por la cual se plantea la necesidad
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de incorporar nuevas herramientas que apoyen el trabajo del auditor gubernamental (es
decir, deben ser actualizados para guiar a las EFS en su rol de control de las contingencias

y los aumentos no deseados de la deuda publica).

En este punto, la sola existencia de los marcos no alcanza para advertir los riesgos; hace
falta sistematizar la realizacion periddica de un diagndstico y seguimiento para asegurar
la efectividad del control. Resta esperar la maduracion de la aplicacion de los nuevos

marcos locales y qué avances se logran en la préactica.

La AGN cuenta en este momento con marcos normativos adecuados y superadores de los
estandares existentes y tiene capacidad de acuerdo a su mandato para cumplir el rol
preventivo e informar acerca de los riesgos contingentes. En base a ello y la experiencia
profesional de ultimos 10 afios, resulta interesante apuntar que la Organizacion se
encuentra en condiciones de generar su propio herramental y adecuar los pasos
institucionales necesarios para desempefiar un rol especializado que permita advertir

situaciones de endeudamiento insostenible.

En cuanto a las herramientas practicas propuestas, dado que las mismas han sido
generadas en base a estandares técnicos reconocidos como aplicables a la auditoria de
deuda publica®® y estructuras juridicas que se consideran de estilo en emisiones de deuda
soberana a nivel internacional, se espera que las mismas sean de utilidad también a los
auditores gubernamentales de otras EFS distintas de AGN como asi también a la
comunidad de practica de los distintos paises que forman el Grupo de Trabajo de Deuda
Publica (WGPD).

8 Dada la labor que viene desarrollando el Grupo de Trabajo de Deuda Publica (WGPD, del que la autora
de esta tesis forma parte como Experta) se espera actualizar el presente trabajo una vez concluido el proceso
de armonizacién normativa sefialado -ver 2.1.1.2-.
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