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OPC | Los préstamos de instituciones financieras internacionales 28 de diciembre de 2021

Las Instituciones Financieras Internacionales (IFIs) constituyen una importante fuente de
financiamiento para paises emergentes, especialmente en épocas de crisis en las que el acceso a los
mercados se ve restringido. En general, sus préstamos permiten a sus prestatarios acceder a
financiamiento en mejores condiciones que el que obtendrian del mercado. Sus principales
miembros y accionistas son gobiernos soberanos de paises desarrollados y en vias de desarrollo.

Las IFIs incluyen al Fondo Monetario Internacional (FMI), cuyo objetivo principal es garantizar la
estabilidad del sistema monetario internacional, y a los bancos multilaterales de desarrollo (BMD)),
que tienen como finalidad la reduccidon de la pobreza, la mejora de la calidad de vida de los
ciudadanos, el fomento del desarrollo econdmico, social e institucional en paises en desarrollo y la
promocion de la cooperacion e integracion regional.

Las IFIs cumplen un rol relevante en el financiamiento del sector publico argentino. En los altimos
afos, Argentina recibié préstamos principalmente del FMI, del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) y del Banco Mundial, y en menor medida, del Banco de Desarrollo de América Latina (CAF),
del Fondo Internacional de Desarrollo Agricola (FIDA), del Fondo Financiero para el Desarrollo de
los Paises de la Cuenca del Plata (FONPLATA), del Banco Europeo de Inversiones (BEI), del Fondo
OPEC para el Desarrollo Internacional (OFID) y del Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica (BCIE).

El stock total de los préstamos de IFIs a nuestro pais al 30 de septiembre de 2021 asciende al
equivalente de USD68.062 millones y representa 21% del stock total de la deuda publica bruta y 16%
del PIB. Del monto total, 63% corresponde al FMI, 19% al BID, 11% al Banco Mundial, 5% a CAF y 1% a
los organismos restantes. Aproximadamente dos tercios se encuentra denominado en DEG,
explicado por el préstamo del Acuerdo Stand-By (SBA) del FMI de 2018, mientras que el tercio
restante esta denominado casi exclusivamente en ddlares estadounidenses.

Excluyendo los préstamos del FMI, el promedio anual de flujos netos de capital (desembolsos menos
amortizaciones) entre 1993 y 2001 fue de USD1.481 millones, en el periodo 2002-2008 se registraron
cancelaciones netas por un promedio anual de USD633 millones y en 2009-2020 se recibieron flujos
netos positivos por un promedio de USD885 millones por afio.

Entre 2005 y 2020 se recibieron desembolsos brutos de IFls por aproximadamente USD83.574
millones, de los cuales USD44.477 millones correspondieron al préstamo SBA de 2018, USD19.731
millones a préstamos del BID y USD12.299 millones a préstamos del Banco Mundial. Del total de
desembolsos, excluyendo el préstamo del FMI, 21% correspondieron a proyectos de desarrollo social,
16% a vialidad y transporte, 8% a salud, a educacion, a energia y a abastecimiento de agua y
saneamiento, y 7% a fortalecimiento de la gestidn publica.

En dicho periodo Argentina pago a IFls intereses por aproximadamente USD13.650 millones, de los
cuales USD3.258 millones correspondieron a pagos por préstamos del FMI. Excluyendo estos
ultimos, los intereses representaron en promedio 0,2% del PIB. Por otro lado, la tasa de interés
efectiva de las tres principales IFIs se ubico cerca de 5% en promedio entre 2005y 2007 y descendio
a 3% anual en los afos siguientes, acompafiando el periodo de tasas bajas a nivel global.

Previo al préstamo SBA de 2018, la vida promedio del saldo remanente de deuda con IFIs se mantuvo
casi una década entre los 7 y 8 afios, con una tendencia levemente creciente. Producto de los
sucesivos desembolsos del préstamo del FMI de 2018 y 2019, el plazo promedio se acortd hasta
descender a los 4 afios al 30 de septiembre de 2021. Si se excluye el préstamo del FMI, el plazo
promedio es actualmente de 9 afos.
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Las Instituciones Financieras Internacionales (IFIs) constituyen una importante fuente de
financiamiento para paises emergentes, especialmente en épocas de crisis en las que el acceso a los
mercados se ve restringido. Se trata de organizaciones cuyos principales miembros y accionistas
son gobiernos soberanos de paises desarrollados y en vias de desarrollo. Las IFls incluyen al Fondo
Monetario Internacional (FMI) y a diversos bancos multilaterales de desarrollo (BMD) de alcance
global y regional.

El objetivo principal del FMI es garantizar la estabilidad del sistema monetario internacional. Entre
sus funciones, otorga financiamiento a paises con problemas de balanza de pagos para que éstos
puedan cumplir con sus compromisos de pagos internacionales, reconstruir sus reservas
internacionales, estabilizar sus monedas y restablecer las condiciones para el crecimiento
econdmico. Los préstamos del FMI otorgan financiamiento a los paises miembro en virtud de
acuerdos negociados entre las partes. En general, el financiamiento se realiza a través de
desembolsos escalonados que estan condicionados a la aplicacion de politicas econdémicas. Por lo
tanto, a diferencia de los bancos de desarrollo, el FMI no financia proyectos especificos sino la
implementacion de un programa de politicas econémicas. Sus principales prestatarios son paises de
ingresos medios y bajos que enfrentan situaciones de vulnerabilidad externa o una crisis.

Por otro lado, los BMD tienen como objetivo la reduccién de la pobreza y la mejora en la calidad de
vida de las personas, el fomento del desarrollo econdmico, social e institucional en paises en
desarrollo y la promocién de la cooperacion e integracion regional. En términos generales, los BMD
otorgan préstamos y garantias a instituciones del sector publico y privado, en muchos casos
vinculados a la ejecucion de proyectos de desarrollo social o de infraestructura. Sin embargo, la
naturaleza de estas instituciones es variada por lo que los productos que cada una ofrece responden
a sus propios objetivos. Por ejemplo, aquellas que se focalizan en el otorgamiento de asistencia
financiera disponen de instrumentos como préstamos y donaciones, mientras que aquellas cuya
actividad se orienta a la asistencia técnica para el desarrollo de proyectos de inversion disponen de
distintas alternativas para el disefo, elaboraciéon e implementacion de dichos proyectos. En
ocasiones, el financiamiento de estos proyectos por parte de los BMD es complementado con
donaciones de terceros paises.

Para incrementar su capacidad prestable mas alla del capital aportado por sus miembros, los
organismos suelen recurrir a diversas alternativas de financiamiento. El FMI se apoya en créditos
bilaterales provenientes de algunos de sus miembros que cuentan con una posicion financiera sélida.
Los BMD, en cambio, se financian principalmente mediante colocaciones de titulos en el mercado.

En general, los préstamos de las IFls permiten a sus prestatarios acceder a financiamiento en mejores
condiciones (menores tasas de interés y mayor plazo) que las que obtendrian en el mercado. Sin
embargo, en algunos casos los gobiernos soberanos prefieren tomar deuda del mercado porque la
realizacion de desembolsos por parte de las IFls suele estar supeditada al cumplimiento de
condicionalidades, la realizaciéon de auditorias y la rendicion de cuentas. El financiamiento de las IFls
tiende a ser contraciclico y a moverse de forma inversa a los flujos de capital privado. Esto responde
a que la disponibilidad de financiamiento de los BMD es menos vulnerable a un deterioro de las
condiciones macroeconémicas de los paises, y en el caso del FMI la asistencia financiera aparece
justamente en situaciones de estrés y de ausencia de fuentes de financiamiento.

Las IFIs tienen desde hace décadas una presencia relevante en el financiamiento del sector publico
argentino, tanto a través de los programas negociados con el FMI frente a episodios de crisis como
de los préstamos de distintos BMD para financiar programas y proyectos especificos.
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El objetivo del presente trabajo es analizar las principales caracteristicas del financiamiento
multilateral que recibe la Argentina. De este modo, se focaliza en las IFIs que tienen una relacion
activa con el pais. En la siguiente seccidn, se presentan los organismos multilaterales mas relevantes
para la Argentina en términos de financiamiento. Se realiza una descripcién de cada organismo de
acuerdo a su finalidad, objetivos y funciones, los paises miembros que los integran y sus principales
prestatarios, la estructura y su financiamiento. Ademas, se mencionan las distintas modalidades de
financiamiento que ofrecen y las caracteristicas de los instrumentos financieros con los que se
implementan. Por Ultimo, se comenta la gestion de gobierno y organizaciéon para cada una.

A continuacion, se realiza una sintesis de la relacion de la Argentina con dichas IFls, la evolucion
reciente de la deuda con dichos organismos y su estado actual. Para ello, se analizan las estadisticas
del stock y flujos de los préstamos, su participacion en el total de la deuda publica, su composicién
por organismo y destino del financiamiento, sus condiciones financieras (tasa, plazo) y su perfil de
vencimientos.

Las Instituciones Financieras Internacionales

A iniciativa de la comunidad internacional, sobre el final de la Segunda Guerra Mundial surgieron las
principales IFls de alcance global con el objeto de colaborar en la reconstruccion de los paises
afectados por la guerra y en la administracion y preservacion del sistema financiero global. En julio
de 1944, los representantes de 44 paises participaron de una conferencia de las Naciones Unidas en
Bretton Woods (New Hampshire, Estados Unidos) y acordaron establecer un marco de cooperacion
econdmica internacional con el fin de evitar una guerra de divisas (es decir, que varios paises opten
por devaluar sus monedas para alcanzar un tipo de cambio mas competitivo).

En este contexto, se crearon el FMI y el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF,
actualmente una de las entidades que conforman el Banco Mundial), cuya misidn original era
garantizar la estabilidad del tipo de cambio y de los flujos de capital, y financiar la reconstruccion
de los paises europeos devastados por la guerra mediante el otorgamiento de préstamos destinados
a obras de infraestructura, respectivamente.

En este sentido, el Banco Mundial y otros BMD fueron creados a partir de compromisos de capital
de los paises mas desarrollados, por lo que su costo de financiamiento era relativamente bajo, para
asistir financieramente a paises con acceso restringido al mercado que tuvieran necesidades
urgentes, aquellos afectados por la guerra y en desarrollo (Gurria et al., 2001). Inicialmente, los
préstamos otorgados por estas instituciones a los gobiernos soberanos se destinaron a distintos
proyectos relacionados con el transporte, la energia y el desarrollo de obras de infraestructura para
facilitar la inversiéon privada.

En los ochenta, el financiamiento de las IFIs se centr6 en proyectos que buscaban fomentar el
desarrollo de capital humano en paises emergentes, lo que llevo a la incorporacion de programas de
desarrollo humano en paises de ingresos medios y bajos (Perry et al., 2017) y el otorgamiento de
préstamos concesionales para la reduccion de la pobreza en los paises de menores ingresos (Gurria
et al,, 2001). En este periodo, los paises de América Latina y el Caribe atravesaron la llamada “década
perdida”, que se tradujo en un acceso muy limitado al financiamiento privado®.

A fines de los ochenta y comienzos de los noventa, muchos paises de la region implementaron
reformas estructurales. La vision predominante en ese entonces, conocida como “el consenso de
Washington” era que los paises en desarrollo debian abrir sus economias, reducir la intervencion del

L A comienzos de los ochenta, la Reserva Federal de los Estados Unidos provocé un fuerte incremento de la tasa de interés.
Como consecuencia, los flujos de capitales internacionales se revirtieron, desde los paises emergentes a los desarrollados, |0
que genero la crisis de la deuda en muchos paises de América Latina y el Caribe.
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Estado y adoptar politicas macroeconémicas prudenciales. En este contexto, las IFls apoyaron las
politicas de privatizacion de empresas publicas y de modernizacion del sector publico (Artecona et
al., 2019).

Por otro lado, para asistir a paises con problemas de balanza de pagos y de sostenibilidad de sus
deudas, los BMD implementaron nuevas herramientas que fueron mas alla del financiamiento de
proyectos de inversion. Los préstamos para politicas (policy loans) son préstamos escalonados
cuyos desembolsos son condicionales a la aplicacion de reformas institucionales y econémicas, con
la expectativa que el pais prestatario pueda asi superar los problemas que lo llevaron a la situacion
de crisis.

A fines de los ochenta y comienzos de los noventa, la colocacion de los bonos Brady? y las politicas
de apertura comercial implementadas por algunos de los paises de la region facilitaron el
financiamiento en los mercados internacionales de titulos de deuda.

Por otro lado, en 1996 el FMI y el Banco Mundial lanzaron conjuntamente la Iniciativa HIPC (Heavily
Indebted Poor Countries), para proporcionar un alivio sustancial de la deuda a los paises mas pobres
y fuertemente endeudados (la mayoria de ellos ubicados en Africa). Este programa se amplié en
1999 y se complementd en 2005 con el Programa Multilateral de Alivio de la Deuda (MDRI).

A fines de los noventa, los BMD adoptaron una visiéon més integral del desarrollo, promoviendo el
financiamiento de préstamos destinados a mejorar la eficiencia del sector publico y la calidad de las
instituciones en la prestacion de servicios (Artecona et al., 2019).

Luego, desde comienzos del presente siglo (y especialmente luego de la Crisis Financiera Global),
los paises de menores ingresos han ganado acceso a los mercados financieros internacionales, lo
que incremento el flujo de capitales hacia América Latina y el Caribe.

Analizando la estructura de la deuda publica de paises emergentes y en desarrollo en relacién a sus
acreedores, se observa que las IFIs incrementaron su participacion hasta 2010 y se redujeron en
adelante, manteniéndose actualmente en torno a 20% del total (Gréafico 1).

En relacion al financiamiento de los BMD, se observé un cambio en el objetivo y la modalidad de los
préstamos. Actualmente, los programas financiados se relacionan mayormente con la reduccién de
la pobreza, la igualdad social y el crecimiento econémico sostenible y, en menor medida, con el
cambio climéatico y la promocidn de energias renovables. Otras areas transversales se vinculan con
politicas de género, las asociaciones de participacion publico-privadas y la lucha contra la
corrupcion. Por otro lado, los préstamos para politicas (como un mecanismo de apoyo
presupuestario) se modificaron para adaptar una visiobn mas flexible respecto a las
condicionalidades, de forma que estas puedan ser reevaluadas y modificadas de forma conjunta con
los prestatarios (Artecona et al., 2019).

2 El plan Brady permitié que paises en desarrollo que habian defaulteado sus deudas bancarias en los ochenta reestructuraran
dichos pasivos mediante la emision de bonos que estaban garantizados por titulos del Tesoro de Estados Unidos.
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Grafico 1. Deuda publica externa de paises emergentes y en desarrollo por tipo de
acreedor
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FUENTE: Indicadores de Desarrollo Mundial (WDI) del Banco Mundial.

Actualmente, el stock de deuda de Argentina con IFls asciende a USD68.062 millones. La deuda con
el FMI, el Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco de Desarrollo de
América Latina (CAF, por su nombre original, Corporacion Andina de Fomento) representa 99% del
total. Se trata de instituciones diferentes en términos de compaosicién, objetivos, alcance geografico,
volumen de activos y destino del financiamiento (Cuadro 1).

Las IFIs son organizaciones complejas, compuestas por distintas entidades y fondos, cada una de
ellas con distintos miembros, estructuras de gobierno y reglas de funcionamiento. En relacién a la
composicidn accionaria, los paises avanzados, que no suelen ser prestatarios, tienen mayor poder
de voto en las instituciones de alcance global (FMI y Banco Mundial), mientras que en el caso de las
regionales, los paises prestatarios tienen tienen control mayoritario en el BID y la CAF.

En términos de cobertura geogréafica de sus operaciones, el Banco Mundial otorga préstamos a
paises de ingresos medios y bajos en todo el globo, mientras que el BID y la CAF se limitan a América
Latina y el Caribe. Por su parte, el FMI tiene alcance global pero su financiamiento se focaliza en
paises con problemas de balanza de pagos.

A continuacion, se describen las cuatro IFIs que constituyen las principales fuentes de financiamiento
multilateral para Argentina: el FMI, el Banco Mundial, el BID y CAF.
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Cuadro 1. Resumen de las principales IFls

Fundacioén

Miembros

Objetivos principales

Principales
accionistas

Total de activos*

Total de créditos*

Principales
prestatarios

1944

190 paises

Garantizar la
estabilidad del sistema
monetario
internacional

Estados Unidos,
Japdn, China,
Alemania, Francia

USD 719.465 millones
(GRA)

USD 127.084 millones
(GRA)

Argentina (29%),
Egipto (14%), Ucrania
(6%), Pakistan (5%),

1944

189 paises

Reduccién de la
pobreza y promocion
de la prosperidad
compartida

Estados Unidos,
Japdn, China,
Alemania, Francia

USD 317.301 millones
(BIRF)

USD 218.799 millones
(BIRF)

Indonesia (8%), India
(8%), México (7%),

1959

48 paises (26
prestatarios de
América Latina y el
Caribe y 22 no
prestatarios)

Desarrollo econémico
y social de manera
sostenible y
respetuosa con el
clima

Estados Unidos,
Argentina, Brasil,
México, Japon

USD 151.737 millones

USD 104.761 millones

México (16%), Brasil
(16%), Colombia (10%),
Ecuador (6%), Panama

1968

17 paises de América
Latina y el Caribe,
Espafa, Portugal y 13
bancos privados
lationamericanos

Promover el desarrollo
sostenible y la
integracion regional

Peru, Colombia,
Venezuela, Argentina,
Brasil

USD 46.846 millones

USD 28.118 millones

Ecuador (15%),
Argentina (14%),
Venezuela (11%),

China (7%), Brasil (7%) Colombia (10%), Brasil

Ecuador (5%) (9%)

(4%)

* De acuerdo a los ultimos estados financieros disponibles.
FUENTE: FMI.

Las IFIs otorgan préstamos a los gobiernos soberanos en condiciones financieras que en general son
mas ventajosas que las que obtendrian colocando deuda de mercado. Sin embargo, los desembolsos
suelen estar asociados al cumplimiento de condicionalidades de politica econdmica y rendicion de
cuentas, asi como también a la realizacion de auditorias por parte de estos organismos.

La deuda con IFls tiende a ser contraciclica y se mueve de forma inversa a los flujos de capital
privado. Es decir, los flujos de financiamiento de IFls aumentan cuando los gobiernos soberanos
tienen mas dificultades para colocar deuda en el mercado (Boz, 201l; Horn et al., 2021). En este
sentido, en momentos de crisis regionales e internacionales (1995, 1999-2003 y 2009) se registraron
incrementos temporales de flujos provenientes de IFls en América Latina. Asimismo, en los periodos
2003-2008 y 2010-2014, cuando muchos paises de la region se vieron favorecidos por los términos
del intercambio y la entrada de flujos de capital (por la elevada liquidez internacional), los préstamos
de los organismos internacionales registraron su minimo historico (Perry et al., 2017).

Histdricamente, aquellos paises que enfrentaron dificultades para cumplir con sus servicios de deuda
han priorizado el pago a los organismos multilaterales de crédito por sobre sus acreedores privados.
Dado que las IFIs tienen la capacidad de continuar realizando desembolsos a paises en dificultades
financieras, existe el incentivo para que estos a su vez prioricen el repago a los organismos para
evitar entrar en default con ellos y que se detenga la llegada de nuevos desembolsos. En cambio,
ante un episodio de crisis, los paises suelen perder el acceso a los mercados voluntarios de deuda.
Por otra parte, la resolucion de eventuales incumplimientos generalmente se realiza por carriles
separados y bajo condiciones diferentes a las reestructuraciones de deuda con privados. En este
sentido, la condicién de acreedor privilegiado de facto del FMI le permite otorgar financiamiento a
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paises en crisis a tasas inferiores que las de mercado, facilitando su rol como prestamista
internacional de dltima instancia (Fischer, 1999; Schlegl et al., 2019).

El Fondo Monetario Internacional

Desde sus inicios en Bretton Woods en 1944, el FMI fue expandiendo su alcance hasta llegar a sus
actuales 190 paises miembro. Su sede se encuentra en Washington DC, Estados Unidos. La estructura
financiera y de gobierno del FMI se organiza bajo un sistema de cuotas, denominadas en la unidad
de cuenta del FMI que son los Derechos Especiales de Giro (DEG)®. La cuota de cada pais refleja su
posicién econdmica relativa en la economia mundial. Las cuotas cumplen mdultiples funciones en el
FMI: (i) fijan el monto maximo de aportes de cada pais miembro al Organismo, (ii) establecen el
poder de voto de un pais en las decisiones del FMI, (iii) definen el monto maximo de financiamiento
que puede obtener un pais miembro y, (iv) establecen la participaciobn de cada pais en las
asignaciones generales de DEG*.

El objetivo principal del FMI es garantizar la estabilidad del sistema monetario internacional. Para
ello, busca fomentar la cooperacidn monetaria internacional, facilitar la expansion y el crecimiento
equilibrado del comercio internacional, fomentar la estabilidad cambiaria, contribuir a establecer un
sistema multilateral de pagos y poner recursos a disposicion de los paises miembros que
experimentan desequilibrios de sus balanzas de pagos.

El FMI otorga financiamiento a paises con problemas de balanza de pagos, esto es, aquellos que no
son capaces de conseguir financiamiento en condiciones accesibles para cumplir con sus
compromisos de pagos internacionales (como son las importaciones y los servicios de la deuda
externa). El objetivo de la asistencia del FMI es que los paises puedan reconstruir sus reservas
internaciones, estabilizar sus monedas, continuar con los pagos de importaciones y reestablecer las
condiciones para el crecimiento econémico.

Modalidad de préstamos

Los préstamos del FMI buscan dar soporte a los paises con problemas de balanza de pagos para
que puedan implementar politicas macroeconémicas y fiscales estructurales de forma ordenada y
gradual, con el fin de reestablecer las condiciones necesarias para mantener una economia estable
y promover el crecimiento sostenible.

Las operaciones de préstamos se instrumentan a través de acuerdos negociados entre el staff del
Fondo y las autoridades del pais. Los programas se formalizan a través de una Carta de Intencion al
momento de solicitar el financiamiento, y que generalmente esta acompafada de un Memorandum
de Politicas Econdmicas y Financieras. Suelen incluir desembolsos escalonados que estan
condicionados a la aplicacion de politicas econdmicas establecidas en el acuerdo, con la intencion
de que el pais logre superar los problemas que lo llevaron a solicitar asistencia financiera a la
comunidad internacional y garantizar la devolucion del préstamo. Por lo tanto, a diferencia de los
bancos de desarrollo, el FMI no financia proyectos especificos sino la implementacion de un
programa de politicas econémicas. El cumplimiento de las condicionalidades a lo largo del programa
se verifica mediante metas cualitativas y cuantitativas, que pueden incluir variables como el stock

3 Los DEG son activos de reserva internacionales creados por el FMI en 1969 para complementar las reservas de los paises
miembro. No son una moneda en sentido estricto, sino que representan un derecho potencial que tienen sus tenedores sobre
monedas de otros miembros del FMI. Entre otras funciones, los DEG se utilizan como unidad de cuenta del FMI y otros
organismos internacionales. Su valor esta definido por una canasta de divisas, que actualmente estd compuesta de cinco
monedas: el délar estadounidense (42%), el euro (31%), el yuan chino (11%), el yen japonés (8%) y la libra esterlina (8%).

4 Bajo ciertas condiciones definidas en su estatuto, el FMI puede realizar una asignacién general de DEG entre sus miembros.
El objetivo es atender una necesidad global de largo plazo de complementar los activos de reserva existentes, de forma de
evitar el estancamiento econémico y la deflacién, pero evitando un exceso de demanda que derive en procesos inflacionarios
a nivel global.
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de reservas internacionales, el resultado fiscal, el financiamiento del Banco Central al Tesoro, entre
otras.

El financiamiento a paises de mercado emergentes y avanzados se realiza a través de la General
Resources Account (GRA), fondeada principalmente por los aportes de capital de los paises
miembros del FMI. Los instrumentos de asistencia financiera son diversos. Por un lado, el Stand-By
Arrangement (SBA) y el Extended Fund Facility (EFF) son programas de crédito que otorgan
financiamiento rapido a paises que enfrentan dificultades de financiamiento externo, sujetos a la
aplicacion de politicas econémicas.

Por otro lado, la Flexible Credit Line (FCL) esta disponible para miembros con fundamentos sdlidos
y un buen historial en la aplicaciéon de politicas econdmicas, con el fin de prevenir y mitigar
situaciones de crisis de liquidez. La Precautionary and Liquidity Line (PLL) aplica a paises con
fundamentos macroeconémicos sélidos pero que experimentan vulnerabilidades que les impiden
acceder a la FCL. El Rapid Financing Instrument (RFI) es para aquellos miembros que enfrentan un
desequilibrio urgente en su balanza de pagos, pero que no tienen la necesidad o capacidad de aplicar
un programa completo. Y como parte de la respuesta del FMI a la crisis generada por la pandemia
de Covid-19, recientemente se cre6 la Short-term Liquidity Line (SLL), instrumento similar al FCL
disefiado para enfrentar una potencial necesidad moderada de corto plazo de balanza de pagos.

La asistencia a los paises de bajos ingresos se realiza principalmente a través del Poverty Reduction
and Growth Trust (PRGT), que otorga préstamos concesionales (concessional financing)®, con tasas
de interés de entre 0% y 0,75%. Estos préstamos buscan mejorar la capacidad de los paises para
aplicar politicas macroeconémicas sostenibles, promover el crecimiento y reducir la pobreza. El FMI
también realiza condonaciones de deudas a paises pobres muy endeudados (HIPC).

Grafico 2. FMI: Stock de préstamos

En miles de millones de DEG

*Al 30 de noviembre de 2021.
FUENTE: FMI.

5 Se llama crédito concesional a aquellos que tienen condiciones financieras (tasa, plazo, periodo de gracia) substancialmente
mas generosas que las de mercado. Se considera que tienen implicito un componente de donacion.
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Los instrumentos de financiamiento mas utilizados para paises de mercado emergentes y avanzados
son los SBA y EFF. En estos programas, el monto maximo del financiamiento depende de la
necesidad del pais, su capacidad de pago y su historial en el uso de los recursos del FMI.

El SBA otorga una respuesta rapida a las necesidades de financiamiento externo de los paises y da
respaldo para la implementacion de politicas que contribuyan a salir de las crisis y volver a un
crecimiento sostenible. Se realizan desembolsos trimestrales por un plazo no mayor a 3 afios, que
se repagan en ocho cuotas trimestrales iguales a partir de los 3 afios y un trimestre posteriores a la
fecha de cada desembolso. Histdricamente, la mayor parte del financiamiento a economias
avanzadas y de mercados emergentes se realizé mediante este instrumento.

Por otro lado, el EFF es un programa de asistencia de mas largo plazo que el SBA. Fue creado para
ayudar a los paises que experimentan graves problemas de balanza de pagos debido a deficiencias
estructurales o a un lento crecimiento y una situaciéon de la balanza de pagos muy debilitada. Los
EFF respaldan programas integrales que contemplan las politicas necesarias para corregir
desequilibrios estructurales durante un periodo prolongado. Los desembolsos se realizan de forma
trimestral o semestral durante al menos 4 afios y cada uno de ellos se cancela en 12 cuotas
semestrales iguales a partir de los 4 afios y un semestre posteriores a la fecha de cada desembolso.

Cuadro 2. FMI: Principales caracteristicas de los programas SBA y EFF

Stand-By Arrangement

Extended Fund Facility
EFF

Ayudar a los paises que
experimentan graves problemas de
balanza de pagos debido a
deficiencias estructurales o a un
lento crecimiento y una situacion de
la balanza de pagos muy debilitada

Responder rapidamente a
necesidades de financiamiento
externo de los paises

Objetivo

En el momento de la aprobacion,
adoptar un programa de hasta 4
anos con reformas estructurales y
un programa anual detallado de las
politicas de los proximos 12 meses

Adoptar politicas que generen
confianza para resolver los
problemas de balanza de pagos en
un plazo razonable

Condiciones

En general entre 1y 2 afos, no

Duracion mayor a 3 afos Entre 3 y 4 afos
Cada giro se repaga en ocho cuotas Cada giro se repaga en doce cuotas
Repago del trimestrales iguales a partir de los 3 semestrales iguales a partir de los 4
préstamo anos y un trimestre posteriores ala afos y un semestre posteriores a la

fecha de cada desembolso

En general, desembolsos

Escalonamiento y trimestrales sujetos al cumplimiento

seguimiento

FUENTE: FML.

de criterios de ejecucién y otras
condiciones

fecha de cada desembolso

Desembolsos trimestrales o
semestrales sujetos al cumplimiento
de criterios de ejecucion y otras
condiciones

La tasa base de interés de los préstamos de la GRA se compone de la tasa de interés de mercado
de los DEG -con un piso de 5 puntos basicos (p.b.)- y un margen, actualmente equivalente a 100 p.b.
También se aplican sobrecargos, que dependen del volumen del préstamo y el plazo de
amortizacion, cuyo disefio tiene como objetivo generar incentivos a la rapida devolucion del capital.
En particular, se paga un sobrecargo de 200 p.b. sobre el saldo del préstamo por encima del 187,5%
de la cuota. Si el saldo se mantiene por encima del nivel sefialado durante cierto periodo, el
sobrecargo se incrementa a 300 p.b.
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Ademas, el FMI aplica una comisidon de compromiso, pagadera al comienzo de cada afio, de entre
30y 60 p.b. sobre los montos comprometidos, de acuerdo a la cuota del pais deudor. Esta comision
luego se devuelve prorrateada si los desembolsos efectivamente se realizan en el periodo
correspondiente. Por lo tanto, si el pais recibe el total de desembolsos comprometidos en el afio, la
comision de compromiso se reembolsa en su totalidad. Por ultimo, se aplica un cargo por servicio
de 50 p.b. sobre cada desembolso. Cabe destacar que las tasas de interés aplicables no varian entre
paises. Unicamente puede haber diferencias entre un préstamo y otro dependiendo si aplican o no
sobrecargos, que dependen del monto del préstamo y no del perfil de riesgo del soberano.

Actualmente el FMI tiene 37 programas activos con paises de ingresos medios y bajos (Cuadro 3).
Los programas activos son los que mantienen el cronograma prestablecido de desembolsos y de
revisiones periddicas para verificar el cumplimiento de las metas cuantitativas y otras
condicionalidades establecidas en el marco de cada acuerdo.®

Los programas mas importantes en términos de volumen acordado corresponden a instrumentos
FCL con paises de América Latina (Chile, Colombia, México, Peru). Se trata de lineas de crédito
contingentes, sin condicionalidades, disefiadas para la prevencidon y mitigaciéon de crisis de liquidez
en paises con fundamentos econdmicos soélidos. Dado que tienen caracter precautorio, se efectivizan
desembolsos solamente en el caso que surja alguna presiéon sobre el balance de pagos. De los cuatro
programas activos de este tipo, al momento se desembolsé 4% del monto total acordado.

Por otro lado, los acuerdos EFF corresponden principalmente a paises africanos por un monto
promedio de USD2.068 millones. En estos acuerdos ya se han realizado buena parte de los
desembolsos pactados, excepto para aquellos que fueron firmados mas recientemente.

6 El tltimo SBA acordado por la Argentina en 2018 ya no se encuentra activo dado que fue cancelado por las autoridades en
julio de 2020.
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Cuadro 3. FMI: Programas activos
Al 30 de noviembre de 2021

Pendiente de
acuerdo

Tipo de programa

en millones de USD

Armenia 17/05/2019 433 108

Honduras 15/07/2019 502 107

Arrangements (SBA) senegal 07/06/2021 423 302

Ucrania 09/06/2020 5.043 2.942

Angola 07/12/2018 4501 750

Barbados 01/10/2018 451 48

Camerin 29/07/2021 45] 335

Costa Rica 01/03/2021 1733 1444

General Resources Ecuador 30/09/2020 6.464 1.691

Account (GRA) Guinea Ecuatorial 18/12/2019 287 246

Arrangements (EFF) Etiopia 20/12/2019 1.053 927

Acuerdos por Gab6n 28/07/2021 545 431
USD136.626

 — Jordania 25/03/2020 1.499 1.009

Kenia 02/04/2021 1.749 1.274

Pakistan 03/07/2019 5.978 4.026

Seychelles 29/07/2021 104 70

Chile 29/05/2020 24.433 24.433

Elexible Credit Line Colombia 01/05/2020 17.183 11.930

México 19/11/2021 49.938 49.938

Pert 28/05/2020 11.216 11.216

Lig&ﬁf;‘g;ﬁ E(‘gﬁl_) Panama 19/01/2021 2.639 2.639

Afganistan 06/11/2020 363 104

Cameruin 29/07/2021 226 168

Rep. Centroafricana 20/12/2019 17 67

Congo 15/07/2021 1.493 1.280

Gambia 23/03/2020 77 21

. Kenia 02/04/2021 570 342

Pa?]‘éegfoiigbfxgt” Extended Credit  Liberia 11/12/2019 217 122

(PRGT) Facility (ECF)  madagascar 29/03/2021 308 240

Mali 28/08/2019 196 84

Usggggigorfliﬂoo;es Santo Tomé y Principe 02/10/2019 21 8

Sierra Leona 30/11/2018 174 65

Somalia 25/03/2020 354 49

Sudéan 29/06/2021 2.428 1.039

Uganda 28/06/2021 1.011 759

Standby Credit Honduras 15/07/2019 251 50

Facility (SCF) Senegal 07/06/2021 212 151

Nota: montos en DEG fueron expresados en USD al tipo de cambio del 30 de noviembre de 2021.

FUENTE: FML.

Considerando no solamente los desembolsos ya realizados por los programas activos sino también
los desembolsos de programas anteriores que aun no fueron repagados, el stock de préstamos del
FMI a sus paises miembro totaliza USD146.450 millones. Los principales deudores son Argentina,
Egipto y Ucrania, que en conjunto explican casi la mitad de la cartera.
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Grafico 3. FMI: Cartera de créditos
Al 30 de noviembre de 2021; en % del total

Total
UsD146.450 millones

Otros (8] paises) Argantina
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Nota: montos en DEG fueron expresados en USD al tipo de cambio del 30 de noviembre de 2021.

FUENTE: FML.

Recuadro 1. Obligaciones financieras atrasadas con el FMI

Dada la inexistencia de un régimen legal internacional que determine un orden de prelacién para los
acreedores de un soberano, hay cierto margen discrecionalidad a la hora de encarar un proceso de
reestructuracion de pasivos. Histéricamente, el FMI y luego otros organismos multilaterales de
crédito han gozado de prioridad en el cobro de los servicios de la deuda por sobre los bonistas y los
acreedores comerciales (Shlegl et al., 2019). Este hecho estilizado es consistente con el esquema de
incentivos que se presenta ante la imposibilidad de cumplir con todos los acreedores. Incumplir con
los organismos multilaterales de crédito podria empeorar ain mas las condiciones financieras ya que
se detendria la llegada de nuevos desembolsos por parte de dichas entidades. Por otro lado,
incumplir con los acreedores privados en los mercados de deuda puede traer consecuencias menos
graves ya que, ante una situacion de vulnerabilidad financiera, la emision de deuda de mercado ya
seria de por si mas inaccesible. No obstante, cabe sefialar que tradicionalmente los acreedores
privados han tenido que soportar menores quitas en los procesos de reestructuracion de deudas
que los acreedores oficiales (Shlegl et al., 2019).

Desde 1986, el FMI ha implementado un mecanismo de compensacidn para afrontar la carga
financiera del incumplimiento de alguno de sus miembros. Bajo este mecanismo, el costo es
temporariamente distribuido de forma equitativa entre los miembros acreedores y deudores del IMF,
mediante un incremento transitorio en la tasa de cargos que percibe de los miembros deudores y la
reduccion de la tasa de remuneracion a los miembros acreedores. De esta forma, el FMI logra cubrir
el déficit en sus ingresos previstos y acumular saldos precautorios. Cabe sefialar que cuanto mayor
sea la cantidad de deudores en mora, menor sera la base de deudores que contribuyen al
financiamiento del mecanismo de compensacion. Los recursos obtenidos por el FMI bajo este
esquema luego son reintegrados a sus miembros a medida que se regularizan los atrasos de los
paises en mora.
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Actualmente, ningln pais miembro del FMI se encuentra en situaciéon de mora con dicho organismo.
Esto es asi luego de que Somalia cancelara sus obligaciones en abril de 2020 y Sudan hiciera lo
propio en junio de 2021, tras entrar en una operacion de alivio de la deuda para paises pobres
altamente endeudados (HIPC) (Grafico 4).

Grafico 4. FMI: Obligaciones atrasadas

Incluye obligaciones con atrasos mayores a seis meses
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*Al 30 de noviembre de 2021.

Nota: las caidas pronunciadas reflejan los acuerdos de regularizacion de atrasos con la R.D. del Congo (2002), Liberia
(2008), Somalia (2020) y Sudan (2021).

FUENTE: OPC, en base a FMI.

En el pasado, para regularizar las obligaciones atrasadas de un pais deudor, el FMI implementé un
mecanismo por el cual un tercer pais otorga un préstamo puente bilateral al pais en situacion de
mora, para que éste pueda cancelar sus deudas con el FMI. Una vez cancelados los atrasos se habilita
la posibilidad de acceder a nuevo acuerdo financiero con el FMI, que el pais deudor utiliza en parte
para reembolsar el préstamo puente.

Financiamiento

La capacidad prestable del FMI se basa principalmente en las cuotas de los paises miembros, las
cuales reflejan la posicion econdmica de cada pais en la economia mundial, en relacion a su PIB y el
grado de insercion en la economia global.

Actualmente, las cuotas del FMI totalizan USD670.152 millones, de los cuales la mitad corresponde
a 8 paises: Estados Unidos, Japon, China, Alemania, Francia, Reino Unido, Italia e India. Argentina
ocupa el puesto numero 33, con una cuota equivalente a 0,66% del total (DEG 3.187 millones).

El FMI revisa el sistema de cuotas cada cinco afos, analizando tanto el monto del aumento total
como la distribucién de dicho incremento entre sus miembros. La féormula actual se aprobd en
diciembre de 2010 y se hizo efectiva en 2016, y resulté en una duplicacion de los recursos
provenientes de las cuotas.

Adicionalmente, en caso en que el FMI considere que sus recursos en forma de cuotas podrian
resultar insuficientes para satisfacer las necesidades de los paises miembros (por ejemplo, frente a
una crisis financiera global), puede recurrir a dos mecanismos de créditos multilaterales: los Nuevos
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Acuerdos para la Obtencion de Préstamos (NAB) y los Acuerdos Bilaterales de Préstamos (BBA).
Mediante los NAB, algunos paises miembros del FMI y otras instituciones se comprometen a prestar
fondos a solicitud del FMI por un total de USD507.000 millones entre 2021 y 2025. El FMI hizo uso
de este tipo de préstamos 10 veces (entre abril de 2011 y febrero de 2016). Por otro lado, los BBA
son acuerdos bilaterales con 40 prestamistas por USD190.000 millones, por un plazo de tres afios.

El monto disponible para otorgar nuevo financiamiento (no concesional) equivale a los recursos
utilizables (incluyendo los préstamos multilaterales), mas los reembolsos de préstamos proyectados
en los proximos 12 meses, menos los recursos que ya se han comprometido en los acuerdos de
préstamos vigentes y menos un saldo precautorio.

Gestion de gobierno y organizacion

La Junta de Gobernadores es la autoridad méaxima en la estructura organizativa del FMI. Esta
integrada por un gobernador y un suplente que representan a cada pais miembro, generalmente el
presidente del Banco Central y el ministro de Finanzas del pais. La Junta de Gobernadores es
responsable de decisiones sobre aumentos de cuotas, asignaciones de DEG, la admisién de nuevos
miembros o la separacion obligatoria, las enmiendas al Convenio Constitutivo y los Estatutos. Las
decisiones se toman por mayoria de los votos emitidos, generalmente. La Junta de Gobernadores
se retne al menos una vez al afio, en las Reuniones Anuales del FMI y el Banco Mundial. La Junta de
Gobernadores esta asesorada por el Comité Monetario y Financiero Internacional y el Comité para
el Desarrollo.

Por otro lado, el Directorio Ejecutivo esta integrado por 24 directores, cada uno en representacion
de un pais 0 un grupo de paises. Se encarga de la gestion diaria del FMI y ejerce las funciones
delegadas por la Junta de Gobernadores. Analiza todos los aspectos del trabajo del FMI, incluyendo
las evaluaciones anuales de la situacion econémica de los paises miembros realizadas por el staff
técnico del FMI hasta cuestiones de politica econémica de importancia para la economia mundial. El
Directorio suele adoptar decisiones por consenso, pero a veces se llevan a cabo votaciones formales.
El poder de voto de cada pais miembro refleja basicamente su cuota de capital (Grafico 5).

Grafico 5. FMI: Distribucion del poder de voto
En % del total
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El Director Gerente del FMI es el Presidente del Directorio Ejecutivo y el Jefe del personal técnico
del FMI. Es nombrado por el Directorio Ejecutivo y tiene un mandato renovable de 5 afios. Es asistido
por un Primer Subdirector Gerente y tres Subdirectores Gerentes.

El Banco Mundial

Creado en 1944 en Bretton Woods junto con el FMI, el Banco Mundial surgié para facilitar la
reconstrucciéon de posguerra. El Grupo Banco Mundial fomenta el desarrollo econémico a largo plazo
y la reduccion de la pobreza proporcionando apoyo técnico y financiero para que los paises puedan
implementar reformas en determinados sectores o poner en practica proyectos especificos. El Grupo
Banco Mundial tiene sede en Washington DC y esta compuesto de cinco instituciones: el Banco
Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF), la Asociacion Internacional de Fomento (AIF),
la Corporacioén Financiera Internacional (IFC), el Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones
(MIGA) y el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI).

El BIRF y la AlIF conforman el Banco Mundial propiamente dicho, que otorga financiamiento, asesoria
técnica sobre politicas y asistencia técnica a los gobiernos de paises en desarrollo. Actualmente
tiene 189 paises miembros. El BIRF otorga préstamos a gobiernos de paises de ingresos medios y
pobres con capacidad crediticia, mientras que la AIF ofrece financiamiento en condiciones
concesionales (en forma de donaciones o préstamos sin interés o con tasas de interés bajas) a los
gobiernos de los paises mas pobres.

Por otro lado, IFC, MIGA y CIADI se concentran en el fortalecimiento del sector privado en los paises
en desarrollo: IFC moviliza inversiones del sector privado y otorga asesoria técnica, MIGA ofrece
seguros y garantias contra riesgos politicos y el CIADI brinda mecanismos de solucién de diferencias
sobre inversiones.

Cuadro 4. Grupo Banco Mundial: Compromisos, desembolsos y garantias emitidas
Montos en millones de USD

BIRE Compromisos 22.611 23.002 23.191 27.976 30.523
Desembolsos 17.861 17.389 20.182 20.238 23.691
Compromisos 19.513 24.010 21.932 30.365 36.028
AlF
Desembolsos 12.718 14.383 17.549 21179 22.921
c Compromisos 18.345 19.027 14.684 17.604 20.669
IF
Desembolsos 10.355 11.149 9.074 10.518 11.438
Monto bruto de
MIGA garantias 4.842 5.251 5.548 3.961 5.199
emitidas
Fondos Fiduciarios ~ Compromisos 2.962 2.976 2.749 3.641 6.411
ejecutados por el
receptor Desembolsos 2919 2.803 2.590 2433 2546
Compromisos 66.274 74.265 68.105 83.547 98.830
Grupo Banco Mundial
Desembolsos 43.853 45.724 49.395 54.367 60.596

FUENTE: Grupo Banco Mundial.

El Grupo Banco Mundial tiene como objetivos la reduccidn de la pobreza y la promocién de la
“prosperidad compartida”, es decir, un aumento sostenible del bienestar de los sectores mas pobres
de la sociedad. En este sentido, sus metas son reducir el porcentaje de poblacidon que subsiste con
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menos de USDJ,90 al dia al 3% para 2030 y fomentar el aumento de los ingresos del 40% mas pobre
de la poblacién de cada pais en desarrollo.

Modalidad de préstamos
Los préstamos del Banco Mundial se clasifican en tres categorias segun su destino:

1. Financiamiento para proyectos de inversion (IPF): otorga asistencia a los gobiernos para
fomentar el desarrollo de infraestructura fisica y social para la reducciéon de la pobreza y el
desarrollo sostenible. Esta categoria concentré casi la mitad de los préstamos del Banco
Mundial en el ultimo ejercicio financiero.

2. Financiamiento para politicas de desarrollo (DPF): brinda apoyo presupuestario a los
gobiernos para programas de politicas o acciones.

3. Programa por resultados (PforR): asiste a los paises en el disefio e implementacion de sus
propios programas de desarrollo y a lograr resultados especificos mediante el fortalecimiento
de las instituciones y la generacién de capacidad. Los desembolsos se realizan una vez
verificado el cumplimiento de los resultados acordados.

Mas alla del objeto del financiamiento, los préstamos que ofrece el BIRF son los Préstamos Flexibles
(IFL), los préstamos con opcién de giro diferido (DDO), el Financiamiento Especial para Politicas de
Desarrollo (SDPL) y los instrumentos derivados, como swaps de moneda y tasas de interés.

Actualmente, la mayor parte de los préstamos del BIRF son flexibles (IFL) y permiten adaptar las
condiciones de reembolso (es decir, el periodo de gracia y el esquema y plazo de amortizacion) a
las necesidades del prestatario. El plazo final puede ser de hasta 35 afios, siempre que el plazo
promedio no supere los 20 afos. El préstamo puede estar denominado en distintas monedas, las
mas comunes son euro, libra esterlina, yen japonés y doélar. Las condiciones de los préstamos se
definen en la etapa de negociacion.

El costo se compone de la tasa de interés, una comision inicial y una comisiéon de compromiso. La
tasa de interés consiste en una tasa de referencia variable de mercado y un margen variable’. La
tasa de referencia varia segun la moneda, siendo LIBOR a 6 meses para los préstamos en doélares,
yenes japoneses Yy libras esterlinas y EURIBOR a 6 meses para los préstamos en euros. El margen
variable se compone del costo promedio de fondeo del BIRF en relacién a la tasa promedio aplicable,
mas un margen contractual (50 p.b.) y una prima al vencimiento para los préstamos con vida
promedio mayor a 8 afos.

Por otro lado, la comision inicial se aplica sobre el monto total del préstamo al comienzo del contrato
y equivale a 0,25% del monto del préstamo. La comisién de compromiso se paga sobre el monto no
desembolsado del préstamo, cada 6 meses, y a partir de los 60 dias luego de la firma del préstamo.
Es igual a 0,25% del monto del préstamo?®.

Adicionalmente, los préstamos con opcién de giro diferido (DDO) son contingentes y ofrecen
liguidez inmediata en caso de acontecimientos adversos. Funciona como una linea de crédito, el
prestatario puede posponer el desembolso de los fondos por un plazo definido. Estos préstamos
tienen condiciones similares a los IFL. La tasa de interés incluye una tasa de referencia variable mas
un margen fijo o variable. También se incluye la comision inicial y, dependiendo del caso, comisiones
de renovacion y por inmovilizacion de fondos. Por su parte, el Financiamiento Especial para Politicas
de Desarrollo (SDPL) se ofrece a los paises en situacion de crisis, de dimensiones estructurales y
sociales sustanciales, y tienen una necesidad urgente y extraordinaria de financiamiento. Sus

7 Hasta abril de 2021, el margen podia definirse en funcién de una tasa fija.
8 Ademas, para limitar el riesgo de exposicion del BIRF a los grandes prestatarios, en algunos casos se aplica un recargo que
ronda los 50 p.b.
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condiciones financieras incluyen un margen fijo, un periodo de gracia de 3 a 5 afilos y un vencimiento
de 5 a 10 afios. Ademas, incluyen una comision inicial de 100 p.b.

El cronograma de desembolsos se acuerda con el pais prestatario y depende de las necesidades de
flujo de fondos. Existen 4 métodos de desembolsos:

a. Anticipo: el Banco Mundial deposita los fondos de forma anticipada en una cuenta designada
por el prestatario, que luego son utilizados para financiar gastos admisibles a medida que se
incurre en ellos.

b. Reembolso: el Banco Mundial puede reembolsar al prestatario los gastos admisibles para el
financiamiento que el prestatario haya prefinanciado con recursos propios.

c. Pago directo: el Banco Mundial puede efectuar pagos directos a terceros (proveedores,
contratistas, consultores), si el prestatario lo solicita.

d. Compromiso especial: el Banco Mundial puede realizar pagos a terceros por compromisos
especiales a solicitud del prestatario.

Independientemente del método de desembolsos elegido, el Banco Mundial solicita al prestatario la
presentacion de documentaciéon de respaldo (como informes financieros, estados de gastos,
registros y otros) y también puede exigir que el prestatario cumpla ciertas condiciones antes de
retirar fondos de la cuenta de financiamiento. Si el prestatario incumple con las condiciones
pactadas, se pueden suspender los desembolsos. Cuando se trata de incumplimientos relacionados
con el servicio de la deuda, la politica del Banco Mundial es suspender los desembolsos de todos los
préstamos concedidos al pais miembro o garantizados por este.

Cuadro 5. Banco Mundial: Compromisos y desembolsos del BIRF

Ao fiscal finalizado el 30 de junio de 2021; en millones de USD

a Compromisos | Desembolsos
Region

Africa oriental y meridional 1.525 325
Africa occidental y central 500 132
Asia oriental y el Pacifico 6.753 4.439
Europay Asia central 4.559 3.625
Ameérica Latina y el Caribe 9.464 8.741
Oriente Medio y Norte de Africa 3.976 2.764
Asia meridional 3.746 3.665
Total 30.523 23.691

FUENTE: Banco Mundial.

Otro instrumento del Banco Mundial son los créditos concesionales de la AIF. La AIF otorga fondos
a los paises en desarrollo mas pobres en forma de préstamos sin interés o con una tasa muy bajay
con reembolsos que se extienden durante 25 a 40 afos, incluido un periodo de gracia de 5 a 10 afios.
La AIF también ofrece donaciones para ayudar a los paises de ingreso bajo a recuperar 0 mantener
la sustentabilidad de su deuda externa.

En 2021 el Banco Mundial aprobé financiamiento por el equivalente a USD10.200 millones para 49
operaciones en América Latina y el Caribe, de los cuales USD 9.500 millones correspondieron a
compromisos del BIRF y USD769 millones, a la AIF (Grafico 6).
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Grafico 6. Banco Mundial: Financiamiento aprobado a paises de América Latinay el
Caribe por sector
En % del total
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FUENTE: Banco Mundial.

Financiamiento

El BIRF se financia principalmente en los mercados financieros internacionales. Emite bonos en
distintas monedas y mercados, con distintos plazos, a tasas fijas o variables. En 2021, colocé bonos
por USD68.000 millones. Los fondos que no se utilizan directamente para el otorgamiento de
préstamos se mantienen en la cartera de inversiones para dar liquidez a sus operaciones.

Por su parte, la AIF se financia principalmente con contribuciones de los paises asociados de
ingresos medios y altos, transferencias de otras instituciones del Grupo Banco Mundial, reembolsos
de prestatarios de créditos anteriores y fondos obtenidos en los mercados de capitales.

Gestion de gobierno y organizacion

Cada una de las organizaciones del Grupo Banco Mundial tiene sus propios 6rganos directivos,
convenios constitutivos y paises miembros. ElI Banco Mundial funciona como una cooperativa
integrada por 189 paises miembros. Solo los paises miembro del FMI pueden formar parte del Banco
Mundial. Los paises son representados por la Junta de Gobernadores, responsable de formular
politicas en la institucion. Por lo general, los Gobernadores son ministros de Finanzas o de Desarrollo
de los paises. Se realizan reuniones anuales en las que participan la Junta de Gobernadores y el FMI.
Luego, los Gobernadores eligen a 25 Directores Ejecutivos, que son responsables de la conduccion
de las operaciones del Banco y ejercen los poderes que les asigne la Junta de Gobernadores.

Los cinco principales accionistas -actualmente Estados Unidos, Japén, Alemania, Francia y Reino
Unido- nombran cinco Directores Ejecutivos, mientras que China, Rusia y Arabia Saudita también
eligen su propio Director Ejecutivo. Los demas paises miembros son representados en grupos por
los Directores Ejecutivos restantes.

El Presidente del Banco Mundial también forma parte del Directorio Ejecutivo, donde no tiene
derecho a voto excepto en caso de empate. Esta a cargo de las reuniones del Directorio y lleva
adelante la gestion general de la institucion. Es elegido por el Directorio Ejecutivo y su cargo es por
cinco afios. Los Directores Ejecutivos se reunen generalmente al menos dos veces por semana para
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revisar las actividades de la institucion, incluida la aprobacién de préstamos y garantias, nuevas
politicas, el presupuesto, las estrategias de asistencia a los paises y las decisiones en materia de
créditos y cuestiones financieras.

El poder de voto de los miembros del Banco Mundial esta principalmente determinado por su
suscripcion de capital a la institucion. Actualmente, 6 paises concentran el 40% de los votos: Estados
Unidos, Japoén, China, Alemania, Francia y Reino Unido. Argentina ocupa el puesto nimero 22, con
27.155 votos que representan 1,04% del total (Grafico 7).

En general, las decisiones se toman por mayoria simple de los votos emitidos. Sin embargo, las
modificaciones del Convenio Constitutivo del Banco Mundial requieren la aprobacion del 85% de los
votos (lo que implica que Estados Unidos tiene derecho de veto).

Grafico 7. Banco Mundial: Distribucién del poder de voto
En % del total
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FUENTE: Banco Mundial.

El Banco Interamericano de Desarrollo

El Grupo BID esta conformado por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la Corporacion
Interamericana de Inversiones (llamada BID Invest) y el Fondo Multilateral de Inversiones (BID Lab).

El BID fue fundado en 1959 como una asociacion entre 19 paises latinoamericanos y Estados Unidos.
Actualmente, sus miembros son 48, de los cuales 26 son miembros prestatarios de América Latina
y el Caribe y el resto son no prestatarios, entre los que se incluyen dos paises de América (Canada
y Estados Unidos) y otros paises de Asia y Europa. Su sede se encuentra en Washington DC, Estados
Unidos.

El objetivo del BID es mejorar la vida de las personas en América Latina y el Caribe, contribuyendo
al desarrollo econémico y social de sus miembros de manera sostenible y respetuosa con el clima.
Actualmente, el BID cuenta con tres desafios de desarrollo: inclusién social y desigualdad,
productividad e innovacion e integracion econdmica; y tres temas transversales, igualdad y
diversidad de género, cambio climatico y sostenibilidad ambiental y capacidad institucional y estado
de derecho.
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Modalidad de préstamos

Los préstamos del BID a gobiernos soberanos (o garantizados por ellos) pueden realizarse bajo
condiciones concesionales o0 no. Se agrupan en 3 categorias segun una serie de criterios entre los
que se incluyen los objetivos y los términos financieros: (i) los Préstamos de inversion, (ii) los
Préstamos de apoyo a reformas de politica y (iii) el Financiamiento especial para el desarrollo. A su
vez, cada categoria cuenta con distintas opciones de préstamos (Grafico 8).

Grafico 8. BID: Préstamos aprobados por categoria
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FUENTE: BID.

Los Préstamos de Inversion financian la compra de bienes y servicios y la ejecuciéon de obras publicas
para promover el desarrollo social y econédmico (0 apoyar a los paises en casos de desastres
naturales). Se pueden ejecutar bajo dos enfoques: lineas de créditos condicionales o programas con
enfoque sectorial amplio. Dentro de esta categoria se incluyen distintos instrumentos, entre los que
se destacan los Préstamos de Inversidn para Proyectos Especificos.

En segundo lugar, los Préstamos de apoyo a reformas de politica proporcionan financiamiento
flexible y liquido para financiar reformas de politica o cambios institucionales de un sector
determinado. Los desembolsos se realizan durante un periodo de tres afios, una vez que el
prestatario haya cumplido con las condicionalidades acordadas. Los instrumentos son los Préstamos
de apoyo a reformas de politicas programaticas y los Préstamos de apoyo a reformas de politicas
de tramos multiples.

En tercer lugar, los Préstamos de financiamiento especial para el desarrollo se utilizan para apoyo
en escenarios de crisis macroecondmica. Su objetivo es prevenir el retroceso de politicas publicas o
apoyar el fortalecimiento de ciertas reformas, contribuir a la financiaciéon de programas sociales
contra la pobreza y el gasto en infraestructura, mitigar los efectos de una crisis en sectores
vulnerables y de bajos ingresos y facilitar el acceso al crédito de las pequefias y medianas empresas.

Los préstamos del BID con garantia soberana representaron 95% del total en 2020. En relacién a los
productos de financiamiento, desde 2012, la Facilidad de Financiamiento Flexible (FFF) es la Unica
plataforma de productos para préstamos regulares con garantia soberana. Bajo este esquema, los
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prestatarios pueden ajustar las condiciones financieras al momento de la negociacién del préstamo
o incluso durante su vigencia (sujeto a la disponibilidad en los mercados y consideraciones
operativas). Ademas, existe la opcidn de fraccionar un préstamo en tramos, cada uno de ellos con
distintas condiciones financieras como moneda, cronograma de pagos y tasa de interés.

Los préstamos FFF pueden estar denominados en doélares o en otras monedas regionales. Los
Préstamos de Inversion tienen un plazo de 25 afios, mientras que los Préstamos de Apoyo a
Reformas de politicas tienen un plazo de 20 afios, con una vida promedio de 15,25 y 12,75 afos,
respectivamente. El cronograma de amortizacion es lineal, aunque los prestatarios pueden optar por
distintas estructuras (bullet, extensién del periodo de gracia, periodos de reembolso mas cortos,
etc.).

La tasa de interés se compone de un costo base, equivalente a la tasa LIBOR a tres meses; un margen
de fondeo, que depende del tipo de préstamo; y los cargos financieros aplicables, que cuentan con
un margen de 90 p.b., la comisién de crédito por 50 p.b. y la comisidn de supervisidon e inspeccion,
actualmente nula.

A fines de 2020, 4 paises concentraron mas del 50% de la cartera del BID: México (USD17.021
millones), Brasil (USD16.333 millones), Argentina (USD13.765 millones) y Colombia (USD10.948
millones) (Grafico 9). En relacion a los sectores destino del financiamiento, los préstamos para la
reforma y modernizaciéon del estado explicaron 18,2% del total de la cartera del BID. Se trata de
proyectos relacionados con el fortalecimiento de distintos sectores del gobierno (por ejemplo,
judicial, administracion tributaria y gestion de la deuda publica) para una prestacion eficiente,
transparente y eficaz de los servicios publicos. Por su parte, los préstamos para inversion social
totalizan 13,2% del total de la cartera. Aqui se incluyen distintos programas enfocados en el
fortalecimiento de los derechos de las personas y la diversidad, la igualdad de género, cuestiones
migratorias, capacitacion de la fuerza laboral y mejoras en la empleabilidad de las personas, politicas
de alivio de la pobreza y disefio institucional de los sistemas de seguridad social y pensiones, entre
otros.

Grafico 9. BID: Saldo de deuda por pais y por sector
Al 31 de diciembre de 2020; en % del total
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Ademas, en 2020 el BID aprobd préstamos por USD12.640 millones. Sobresalen, en términos de
importancia, los préstamos aprobados para Inversion social y los proyectos orientados a la reforma
y modernizacion del Estado, que representan 27,7% y 23,1% del total, respectivamente (Grafico 10).

Grafico 10. BID: Financiamiento aprobado por sector
Afo 2020; en % del total

Educacicn Financiamiento total
Salud 2.0 aprobado en 2020:
Energia 9 USD12.640 millones

5,1

Inwarsicn social

Empresas
privadas
e
Ciencia ¥ Tecndlogia
Transporte - 17
26
Agua y
saneamiento
Mercados - 31
financieros Medio ambiente v
154 -desastres naturales
Cesarrolio o 25
urbano y Modernizacidn
vivienda del Estado
0,4 231
FUENTE: BID.

Financiamiento

El BID se financia con suscripciones y contribuciones de los paises miembros, la colocacién de titulos
en los mercados internacionales de deuda (y, en menor medida, préstamos de corto plazo), el
rendimiento de los fondos financieros que administra y mediante operaciones de cofinanciamiento.
En 2020 el BID emiti6 bonos denominados en ddlares a 3, 5 y 7 afios de plazo por un monto total
equivalente a USD17.248 millones.

Gestion de gobierno y organizacion

Los miembros accionistas del BID son representados en la Asamblea de Gobernadores, que
constituye la maxima autoridad y se compone de un gobernador por cada pais (generalmente
ministros de Hacienda, presidentes de bancos centrales o funcionarios de alta jerarquia). La
Asamblea de Gobernadores se reline anualmente para analizar las operaciones y tomar decisiones
importantes.

Los Gobernadores delegan muchas de sus atribuciones al Directorio Ejecutivo, conformado por 14
miembros electos por periodos de tres afios. Estados Unidos y Canada tienen cada uno un Director
Ejecutivo que los representa, mientras que los demas Directores representan a grupos de paises. El
Directorio Ejecutivo dirige las operaciones diarias, establece las politicas de la institucién, aprueba
proyectos, fija las tasas de interés de los préstamos, autoriza créditos en los mercados de capitales
y aprueba el presupuesto administrativo de la institucion.

El poder de votacién de cada pais depende principalmente de sus suscripciones al capital ordinario
de lainstitucion. Los paises de América Latina y el Caribe poseen la mayoria de los votos (totalizando
el 50,02% del total), mientras que el pais miembro no prestatario con la mayor cantidad de votos es
Estados Unidos con 30%. Luego de Estados Unidos, los cuatro paises con mayor poder de voto son
Argentina (11,4%), Brasil (11,4%), México (7,3%) y Japon (5,0%) (Gréfico 11).

Por dltimo, el Presidente del BID, elegido por la Asamblea de Gobernadores, lleva a cabo los asuntos
diarios de la institucion. No tiene voto, excepto en caso de empate.
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Grafico 11. BID: Distribucién del poder de voto por pais
En % del total
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FUENTE: BID.

El Banco de Desarrollo de América Latina

La CAF otorga créditos, recursos no reembolsables y apoyo en la estructuracion técnica y financiera
de proyectos del sector publico y privado en los paises de América Latina, con el objetivo de
promover un modelo de desarrollo sostenible. Fue fundado en 1970 y actualmente esta conformado
por 17 paises de América Latina y el Caribe, Espafia, Portugal y 13 bancos privados latinoamericanos.
La sede principal se encuentra en Caracas, Venezuela.

La CAF tiene como objetivo promover el desarrollo sostenible y la integracidon regional, mediante la
prestacion de servicios financieros a instituciones del sector publico y privado. Para ello, otorga
créditos a corto, mediano y largo plazo para la ejecucion de proyectos, capital de trabajo y
actividades de comercio a los gobiernos, instituciones publicas y privadas, corporaciones y
asociaciones en participacion de los paises miembros. También lleva a cabo estudios de viabilidad
de oportunidades de inversidon en sus paises accionistas.

Modalidad de préstamos

La CAF financia proyectos de inversion de distintos sectores, como vialidad, transporte,
telecomunicaciones, generacion y transmision de energia, agua y saneamiento ambiental, y planes
para el desarrollo fronterizo y la integracion fisica entre los paises accionistas. Los préstamos de la
CAF pueden ser de corto plazo (1 afio), mediano plazo (hasta 5 afios) y largo plazo (més de 5 afios).

En 2020, el saldo de la cartera de préstamos de la CAF totaliz6 USD28.118 millones, y el 92%
correspondié a instituciones del sector publico de los paises miembro. Ecuador, Argentina,
Venezuela y Colombia concentraron 49% del total de préstamos (Grafico 12).
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Grafico 12. CAF: Cartera de préstamos por pais y sector
Al 31 de diciembre de 2020; en % del total
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Parte de los préstamos de la CAF se realizan bajo la figura de préstamos sindicados. En un préstamo
sindicado, una institucion financiera lleva adelante una operaciéon de crédito para lo cual redne a un
grupo de bancos y otras instituciones para responder de forma conjunta a las necesidades de
financiamiento del cliente bajo un Unico préstamo. Bajo esta estructura, los acreedores comparten
los derechos y obligaciones de forma proporcional al aporte econémico que hayan realizado.

Los préstamos sindicados de la CAF pueden realizarse bajo la estructura de Cofinanciamiento o
Préstamo A/B, de acuerdo a su financiamiento y el grado de control que conserva la CAF sobre el
proyecto. En la figura de Cofinanciamiento, la CAF y los bancos u otras instituciones atienden de
manera conjunta las necesidades de financiamiento del prestatario. Puede llevarse a cabo bajo un
mismo contrato de préstamo o mediante contratos separados, con un acuerdo entre los acreedores.
Por otro lado, bajo un Préstamo A/B la CAF actla como el Unico titular del total del préstamo, lo
que le otorga un mayor control sobre su administracién. En particular, financia un tramo del
préstamo, sobre el cual actla por cuenta propia (que representa como minimo 25% del monto total
del préstamo), y vende otro tramo a bancos y otras instituciones, conservando ciertos derechos y
obligaciones.

La tasa de interés de los préstamos incluye un margen fijo. Ademas, se aplica una comision de
compromiso sobre los saldos no desembolsados y una comisiodn de financiamiento que se paga por
Unica vez sobre el monto del préstamo. Por ultimo, previo a la fecha del primer desembolso se debe
abonar un monto fijo acordado entre las partes que corresponde a gastos de evaluacion del
préstamo.

Financiamiento

La CAF tiene un capital suscripto y pagado equivalente a USD5.366 millones, que se distribuye en
tres series de acciones. Las acciones serie A pertenecen a 1l paises (Argentina, Bolivia, Brasil,
Colombia, Ecuador, Panama@, Paraguay, Perd, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela), llamados
Paises Miembro. Cada uno de ellos tiene una accién serie A y suman USD 13 millones. Luego, las

P 26



OPC | Los préstamos de instituciones financieras internacionales 28 de diciembre de 2021

acciones serie B son propiedad de los Paises Miembro, excepto por una pequefa fraccidon que de
ellas que se distribuye en 13 instituciones financieras del sector privado. Las acciones B totalizan
USD 4.862 millones. Por dltimo, las acciones serie C pueden ser suscriptas por paises que no son
Paises Miembro y actualmente se distribuyen en 8 paises asociados: Barbados, Chile, Costa Rica,
Republica Dominicana, Jamaica, México, Portugal y Esparia, por un monto total de USD491 millones.

La principal fuente de financiamiento de la CAF es la emision de bonos en los mercados
internacionales. En menor medida, también ha emitido papeles comerciales de corto plazo en
Estados Unidos y Europa. A fines de 2020, el stock de bonos de la CAF ascendi6é a USD24.882
millones, el 35% estaba denominado en délares. La emisidon de bonos representé 79% de las fuentes
de financiamiento en 2020.

Gestion de gobierno y administracion

La Asamblea de Accionistas es el 6rgano supremo de la CAF. Se reline una vez al afio en la Asamblea
Ordinaria 'y en Asambleas Extraordinarias. En las Asambleas Ordinarias se analiza el balance general
y el estado de resultados, se determina el destino de las utilidades y se elige a los miembros del
Directorio.

El Directorio esta integrado por cinco directores y sus suplentes, designados por los accionistas de
la Serie A, los tenedores de las Series B y C, y las entidades bancarias y financieras privadas de los
paises miembros. Ademas, los tenedores de la Serie C pueden designar hasta dos directores
adicionales. Para las elecciones de los directores cada accionista tiene un nimero de votos igual al
numero de acciones pagadas que represente. En el caso de las acciones de la Serie C, los directores
y los suplentes deben ser de distintas nacionalidades y representar diferentes tenedores.

Cada director tiene un voto en las reuniones, y las resoluciones son adoptadas con una mayoria no
inferior a la mitad mas uno de los directores. El Directorio establece la politica financiera, crediticia
y econémica de la CAF, aprueba el presupuesto anual de gastos (propuesto por el presidente
ejecutivo), aprueba las operaciones de crédito activas y pasivas, inversiones y otras operaciones,
acuerda emisiones de bonos, debentures u otras obligaciones financieras, otorgamiento de garantias
de suscripcion de acciones y otros valores, opera en certificados de participacion y autoriza
reuniones de fideicomiso, presenta a la Asamblea de Accionistas la memoria y balance anuales y
propone la distribuciéon de utilidades y constitucidon de reservas, entre otras. También elige al
presidente ejecutivo.

Por su parte, el presidente ejecutivo es el representante legal de la CAF y es designado por un plazo
de 5 afios, pudiendo ser reelegido. Ejerce la direcciéon inmediata y la administracion de la CAF y se
hace cargo de todos aquellos asuntos que no estén reservados a las Asambleas de Accionistas, al
Directorio, al Comité Ejecutivo y otros organismos subsidiarios. Ademas, designa a los
vicepresidentes y al personal, y determina sus atribuciones, responsabilidades y remuneraciones.

Otros organismos

Ademés de las ya mencionadas, existen otras instituciones multilaterales que asisten
financieramente al sector publico y privado de paises en desarrollo para movilizar recursos hacia la
inversion en sectores especificos. Actualmente, nuestro pais mantiene relaciones financieras con las
siguientes:

e El Fondo Financiero para el Desarrollo de los Paises de la Cuenca del Plata (FONPLATA)
es un organismo regional integrado por 5 paises: Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguay y
Uruguay. Su objetivo es fomentar la integracion de los paises miembros para lograr un
desarrollo armonico e inclusivo, mediante operaciones de crédito y donaciones.
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El financiamiento otorgado por FONPLATA a sus miembros se focaliza en proyectos de
medianay pequefia escala, que complementa el financiamiento de otros bancos de desarrollo
regionales o multilaterales, priorizando proyectos en zonas fronterizas que tengan impacto
en mas de un pais. En este sentido, los préstamos de FONPLATA se destinan principalmente
a proyectos de infraestructura. A lo largo del tiempo, los gobiernos subnacionales (como
estados, provincias y municipalidades) han sido receptores cada vez mas importantes de los
préstamos del organismo.

A fin de 2020, la cartera de FONPLATA estaba compuesta por 66 préstamos (de los cuales
11 aln no se habian implementado) por un monto de USD2.589 millones. Los principales
deudores eran Argentina y Bolivia, que representaban 26% cada una. El sector de logisticay
transporte concentr6 el 58% de la cartera total, seguido de vivienda y desarrollo urbano (16%)
y salud y educacion (9%).

e El Fondo Internacional de Desarrollo Agricola (FIDA) es una institucion financiera
internacional creada con el objetivo de movilizar recursos hacia la agricultura y el desarrollo
rural en paises en desarrollo. Busca reducir la pobreza rural, mejorar la nutriciébn y aumentar
la produccién de alimentos mediante la concesidn de préstamos y donaciones.

El FIDA asiste financieramente a paises de bajos ingresos en condiciones muy favorables, con
plazos de reembolso de hasta 40 afos y periodos de gracia de hasta 10 afios. En 2020, la
cartera de préstamos totalizé USD1.165 millones.

e El Banco Europeo de Inversiones (BEI) tiene sede en Luxemburgo y sus accionistas son los
27 paises miembros de la Unién Europea. Otorga apoyo a distintos proyectos que promueven
las prioridades y los objetivos de la Unién Europea.

A finde 2020, el saldo de préstamos desembolsados de BEIl ascendié a USD543.043 millones,
16% corresponde a 102 paises que no forman parte de la Unién Europea. Los proyectos del
sector transporte y energia concentraron 29% y 15% del total, respectivamente.

e El Fondo OPEC para el Desarrollo Internacional (OFID) es una institucidon financiera
multilateral integrada por 12 paises: Arabia Saudita, Argelia, Ecuador, Emiratos Arabes
Unidos, Gabén, Indonesia, Iran, Irak, Kuwait, Libia, Nigeria y Venezuela. Fue establecida en
1976 por los estados miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) para fomentar la cooperacion financiera mediante el apoyo financiero proyectos y
programas relacionados con el desarrollo econémico.

OFID busca promover el crecimiento econémico y el progreso social en paises de ingresos
bajos y medios de todo el mundo. Para ello, otorga financiamiento a instituciones del sector
publico y privado y realiza donaciones. En 2020, la cartera de préstamos de OFID era de
USD4.284 millones.

e Por ultimo, el Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE) es una institucion
financiera multilateral integrada por 15 paises, 8 de ellos de Centroamérica. Su objetivo es
promover la integracion y el desarrollo econdmico y social de la region, en linea con los
intereses de todos sus socios.

La cartera de préstamos del BCIE totalizé USD8.002 millones a mediados de 2021, 88%
concentrada en el sector publico. Los préstamos destinados a la construccion y el desarrollo
de proyectos del sector energético representaron 36% y 20% del total, respectivamente.
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Los préstamos de organismos multilaterales a Argentina

Las IFls cumplen un rol fundamental en el financiamiento de la economia Argentina. El destino de
los préstamos y los instrumentos utilizados se fueron modificando con el tiempo, de acuerdo a las
propias estrategias de las IFIs y a las necesidades de financiamiento del pais y a las orientaciones de
la politica econdmica y social.

En los Gltimos afios, Argentina recibio financiamiento a través de préstamos, tanto en efectivo como
en especie (mediante la entrega de equipamiento, materiales, soporte técnico, etc.) de nueve IFls.
Es miembro del FMI, Banco Mundial, CAF, FIDA, FONPLATA y BCIE (como miembro extrarregional).
Por otro lado, ha recibido ayuda financiera de OFID y del BEI, organismos de las cuales el pais no es
miembro.

A diferencia de cualquier otra operacion de endeudamiento publico, los préstamos de organismos
internacionales de los que Argentina forma parte no requieren una autorizacion individual mediante
la ley de presupuesto o ley especial, de acuerdo a la excepcion prevista en el Art. 60 de la Ley 24.156
de Administracion Financiera. No obstante, a principios de 2021 se sanciono6 la Ley 27.612 de
Fortalecimiento de la Sostenibilidad de la Deuda Publica que dispone que todo programa de
financiamiento u operacion de crédito publico realizados con el FMI requiere autorizaciéon mediante
ley del Congreso para realizarse.

Argentina se integr6 al FMI en 1956 y desde su incorporaciéon ha solicitado financiamiento a través
de 21 programas: 19 SBA y 2 EFF (Cuadro 6). En términos de montos, el programa mas importante
fue el SBA acordado en junio de 2018, originalmente por el equivalente a USD49.809 millones pero
que en octubre del mismo afio fue ampliado a USD57.320 millones, de los cuales se llegaron a
desembolsar aproximadamente USD44.931 millones. Actualmente, la deuda de Argentina con el FMI
corresponde a los desembolsos efectuados en el marco del SBA 2018.

P 29


http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/0-4999/554/texact.htm
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/0-4999/554/texact.htm
https://www.boletinoficial.gob.ar/detalleAviso/primera/241386/20210303
https://www.boletinoficial.gob.ar/detalleAviso/primera/241386/20210303

OPC | Los préstamos de instituciones financieras internacionales 28 de diciembre de 2021

Cuadro 6. Programas de Argentina con el FMI

Tipo de el el el s acordado desembolsado

Programa
en millones de USD

SBA 20/06/2018 57.320 44.931
SBA 20/09/2003 12.569 5.837
SBA 24/01/2003 2.988 2.988
SBA 10/03/2000 22.726 13.091
EFF 04/02/1998 2.813 (0]
SBA 12/04/1996 1.042 887
EFF 31/03/1992 5.515 5.515
SBA 29/07/1991 1.040 585
SBA 10/11/1989 938 645
SBA 23/07/1987 1199 780
SBA 28/12/1984 1161 1161
SBA 24/01/1983 1.622 649
SBA 16/09/1977 160 0
SBA 06/08/1976 260 160
SBA 15/04/1968 125 0
SBA 01/05/1967 125 0
SBA 07/06/1962 100 100
SBA 12/12/1961 100 0o
SBA 12/12/1960 100 60
SBA 03/12/1959 100 100
SBA 1971271958 75 43

Nota: los montos en DEG fueron expresados en délares al tipo de cambio de la fecha del acuerdo.

FUENTE: OPC en base a informacién del FMI.

La relaciéon financiera de la Argentina con el BID y el Banco Mundial comenzé a principios de la
década de 1960. Hasta mediados de los ochenta predominaron los préstamos de inversion en
infraestructura econdmica y social, principalmente a las empresas publicas, en el marco de las
politicas de sustitucién de importaciones y fortalecimiento del mercado interno de Argentina. A fines
de los ochenta y durante la década de los noventa, aumento6 el niUmero de operaciones y los recursos
aportados. Predominaron los créditos destinados a promover cambios estructurales en la economia,
como apoyo a las reformas econémicas de la década (apoyo el proceso de privatizaciones, la
restructuracion de la deuda externa y la reforma del Estado) y que actuaron de amortiguador de los
shocks por las crisis financieras externas.

El Banco Mundial ofrece préstamos a la Argentina por medio del BIRF para la promocién del
desarrollo sostenible. Actualmente, la cartera se centra en apoyo a programas de salud, medio
ambiente, educacion, infraestructura, mercado laboral y proteccion social. El Marco de Alianza con
Argentina del Grupo Banco Mundial 2019-2022 tiene como objetivo contribuir a reducir la pobreza
a través de la promocion de un crecimiento sostenible e inclusivo.

El BID cumple un rol fundamental en el financiamiento de programas de promocion del desarrollo
en laregidony particularmente en Argentina. Luego de Brasil, Argentina es el pais con mayor cantidad
de proyectos aprobados por la institucion, concentra 11% de los votos y fue uno de los miembros
fundadores. La estrategia del BID con Argentina para 2021-2023 se estructura en cuatro pilares
estratégicos: (i) reduccion de la pobreza y proteccidn social a los mas vulnerables; (ii) recuperaciéon
economica y desarrollo productivo 4.0; (iii) estabilidad macroecondmica y eficacia de las politicas
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publicas; y (iv) transformaciéon digital como eje transversal del desarrollo. Cada eje también
incorpora un enfoque de diversidad y género; y de sostenibilidad ambiental.

En 2007 Argentina se incorpor6 al CAF como miembro pleno y esto permitié expandir la presencia
del Banco en el financiamiento de proyectos de desarrollo de infraestructura econdmica
(principalmente en sectores de energia y transporte) y de integracion. Actualmente, Argentina
posee 13% del total de la cartera de préstamos de la CAF.

Stock de deuda

Al 30 de septiembre de 2021, el stock de la deuda de la Administracion Central con IFls asciende a
USD68.062 millones, incluyendo la deuda indirecta garantizada, y representa 21% del stock total de
la deuda publica bruta y 16% del PIB (Grafico 13).

Grafico 13. Argentina: Stock de deuda publica bruta por acreedor

Al 31 de diciembre de cada afio; en miles de millones de USD

*Al 30 de septiembre de 2021.
FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

Las principales IFls acreedoras de Argentina a dicha fecha son el FMI, con un stock de USD43.092
millones (63% del total de la deuda con IFIs); el BID con USD13.247 millones (19%); el Banco Mundial
con USD7.805 millones (12%) y la CAF con USD3.314 millones (5%). El resto de las IFIs -FONPLATA,
FIDA, BCIE, BEI, OFID- totalizan USD604 millones (1%). Aproximadamente dos tercios de la deuda
se encuentra denominada en DEG, explicada por el préstamo SBA del FMI, mientras que el tercio
restante estad denominado casi exclusivamente en doélares estadounidenses (Cuadro 7).
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Cuadro 7. Argentina: Stock de la deuda con IFIs
Al 30 de septiembre de 2021

Stock
Organismo Moneda | (en millones de
UsD)

FMI DEG 43.092
BID Usb 13.247
Banco Mundial Usb 7.805
CAF Usb 3.314
FONPLATA UsbD 367
OFID UsD 97
BEI usD 96
FIDA Varias 37

EUR 25

DEG 9

UsbD 3
BCIE UsD 7
Total 68.062

FUENTE: OPC, en base a datos de Ministerio de Economia.

Entre 2000 y 2005 alrededor de un tercio del stock de la deuda con IFls se explicaba por el
remanente de los préstamos por los SBA con el FMI de 2000 y 2003. A principios de 2006, Argentina
cancel6 de forma anticipada la totalidad de su deuda con el FMI por USD9.530 millones. Luego de
este pago, la deuda total con IFls se redujo a aproximadamente USD15.000 millones. A partir de
entonces se observé un incremento sostenido impulsado por nuevos desembolsos del Banco
Mundial, el BID y la CAF. En 2018 se suscribié un nuevo programa SBA con el FMI que implicé el
desembolso de aproximadamente USD44.477 millones entre 2018 y 2019 (Gréafico 14).

Grafico 14. Argentina: Evolucién del stock de deuda con IFls
En miles de millones de USD

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.
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A lo largo del periodo 2000-2020, sin tener en cuenta el endeudamiento con el FMI, el stock de los
préstamos del BID representa en promedio 55% del stock total de préstamos de IFIs y el del Banco
Mundial 37% (50% hasta 2005 y 32% en los Ultimos 15 afios), mientras que el de los de la CAF, luego
de la incorporacion de Argentina como miembro pleno en 2007, fue en aumento desde 1% en 2006
hasta alcanzar 14% en 2020.

Durante los noventa, los préstamos de IFls representaban en promedio 16% del stock total de la
deuda publica y 6% del PIB. A comienzos de la década siguiente, con la restriccion al acceso al
mercado de capitales, producto de la crisis econdmica, politica y social, Argentina solicitd mayor
asistencia financiera a las IFls. Para 2002, estos préstamos representaban 22% de la deuda publica.
Luego del repago total de la deuda con el FMI en enero de 2006, la participacion de las IFls se
mantuvo en torno a 8% de la deuda total durante mas de una década, hasta el siguiente acuerdo con
el FMI a mediados de 2018 (Gréafico 15).

Grafico 15. Argentina: Indicadores del stock de deuda con IFIs
Al 31 de diciembre de cada afio

3%

-como % del PID
0 [\ —como % de la deuda bruta
25
20
j LS
0
5
n i Y i
Mo W OO0 s o o= O TS T+ S S R - S
2325383885883 88088C88R5R805b54RN
FES PR RO mEEogdYdg EaYMa N g

*Al 30 de septiembre de 2021.
FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

Evolucion de los flujos

Desembolsos y amortizaciones

Los contratos de préstamo con las IFIs se realizan por un monto total segun el programa que
financian y cuentan con un periodo de tiempo para efectuar los desembolsos de dicho capital, que
puede realizarse en uno o varios tramos siguiendo el avance y ejecucion de las obras o el
cumplimiento de las condiciones establecidas en los contratos. El stock de la deuda aumenta a
medida que se hacen efectivos los desembolsos y disminuye conforme se realizan los repagos de
capital. El repago de la deuda continla después de que el proyecto o programa haya finalizado y ya
Nno se encuentre en ejecucion.

Excluyendo los programas del FMI, el promedio anual de flujos netos de capital (desembolsos menos
amortizaciones) de préstamos de IFls entre 1993 y 200! fue de USD1.48!1 millones. Posteriormente,
entre los afios 2002 y 2008 se registraron cancelaciones netas de capital por un promedio anual de
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USD633 millones. Y entre 2009 y 2020 los flujos netos ascendieron a un promedio de USD885
millones por afo (Grafico 16).

Grafico 16. Argentina: Desembolsos y amortizaciones de préstamos de IFIs (excluye
FMI)
En millones de USD

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

Entre 2005 y 2020, se recibieron desembolsos brutos de IFIs por un total equivalente a USD83.574
millones (correspondientes a cerca de 400 préstamos distintos), de los cuales USD44.477 millones
derivan del préstamo SBA del FMI realizados entre 2018 y 2019. Adicionalmente, durante el periodo
se destaca la asistencia financiera del BID y del Banco Mundial, con desembolsos que ascendieron a
un total de USD19.731 millones y USD12.299 millones, respectivamente, destinados principalmente al
financiamiento de programas de desarrollo social, infraestructura vial y transporte, educacion, salud,
y fortalecimiento de la gestiéon publica.

Por su parte, desde el afio 2007 se observan desembolsos de la CAF por un promedio de USD442
millones por afio, que durante el periodo acumulan USD6.284 millones, especialmente destinados
para programas de generacion y transmision de energia e infraestructura vial (Grafico 17).
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Gréfico 17. Argentina: Desembolsos por organismo (excluye FMI)
En millones de USD

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

Entre 2005 y 2020, excluyendo el FMI, 21% de los desembolsos acumulados correspondieron a
proyectos de desarrollo social por USD8.070 millones, 16% a vialidad y transporte por USD6.140
millones, 8% a salud por USD3.367 millones, 8% a educacién por USD3.085 millones, 8% a energia
por USD3.026 millones, 8% abastecimiento de agua y saneamiento por USD2.991 millones y 7% a
fortalecimiento de la gestion publica por USD2.554 millones. Los rubros restantes concentran 25%
de los desembolsos del periodo y se componen por asistencia de emergencia por catastrofes
naturales, apoyo al desarrollo productivo, programas de incentivo a PYMEs, turismo y proyectos de
infraestructura, entre otros (Grafico 18).

Grafico 18. Argentina: Desembolsos de IFls por organismo y destino
Excluye FMI; acumulado 2005-2020; en millones de USD
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FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

p 35



OPC | Los préstamos de instituciones financieras internacionales 28 de diciembre de 2021

Los programas de desarrollo social recibieron financiamiento principalmente del BID y del Banco
Mundial por aproximadamente USD4.100 millones y USD3.500 millones, respectivamente, mientras
que los programas de desarrollo vial y transporte fueron financiados tanto por el BID como por el
Banco Mundial y la CAF. Se destaca el financiamiento del Banco Mundial para los programas de
salud, del BID para los de educacion, fortalecimiento de la gestion publica y agua y saneamiento, y
de la CAF paralos de energia (Grafico 19). Adicionalmente, en 2018 y 2019 se recibieron desembolsos
por el SBA con el FMI por USD28.252 millones y USD16.225 millones, respectivamente.

Gréfico 19. Argentina: Desembolsos de IFIs por organismo y destino
Excluye FMI; acumulado 2005-2020; en millones de USD

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

Durante el periodo 2005-2020, ademas de los desembolsos realizados por el préstamo del SBA de
2018, se destacan los realizados en 2009 por el BID para el Programa de Apoyo al Sistema de
Proteccion e Inclusion Social por USD830 millones y por el Banco Mundial para el Proyecto de
Proteccion Basica por USD445 millones, en 2013 por el Banco Mundial para el Proyecto de
Proteccion Social Basica por USD450 millones, y en 2018 por el BID para el Programa de Apoyo a la
Equidad y Efectividad del Sistema de Proteccion Social por USD620 millones y por el Primer
Préstamo Programatico para Politicas de Desarrollo Inclusivo del Banco Mundial por USD500
millones.
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Gréafico 20. Argentina: Desembolsos de IFIs por destino
Excluye FMI; en millones de USD

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

De los casi 400 préstamos que registraron desembolsos durante el periodo, los que acumularon
mayores montos fueron los préstamos para el Programa de Apoyo a la Equidad y Efectividad del
Sistema de Proteccidon Social en Argentina por USD893 millones (BID), el Programa de Apoyo al
Sistema de Proteccion e Inclusién Social de Argentina por USD841 millones (BID), Infraestructura
Vial del Norte Grande por USD760 millones (BID), el Convenio de Linea de Crédito Contingente por
USD750 millones (CAF), el Proyecto Desarrollo Sustentable de la Cuenca Matanza Riachuelo por
USD701 millones (Banco Mundial), el Apoyo al Programa Familias por USD700 millones (BID) y al
Programa de Apoyo a la Politica de Mejoramiento de Equidad Educativa por USD626 millones (BID)
(Cuadro 8).
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Cuadro 8. Argentina: 30 préstamos con mayor monto desembolsado en 2005-2020

Destino del

financiamiento/

Préstamo

Total
desembolsos
(en millones

Organismo

Asistencia financiera

FMI

Desarrollo social

Banco Mundial

BID

CAF

Vialidad
Banco Mundial
BID
CAF

Energia

CAF

BID
Salud

Banco Mundial
Educacion
BID

Otros

BID

Banco Mundial

SBA 2018

(8633) Proyecto para la Proteccion de Nifios y Jovenes

(8904) Primer Préstamo Programatico para Politicas de Desarrollo
Inclusivo

(8017) Proyecto de Proteccion Social Basica

(8903) Proyecto para la Proteccion de Nifios y JOovenes
(7703) Proyecto de Protecciéon Bésica

(8464) Proyecto de Fomento del Empleo para Jovenes

(7369) Proyecto Transicion Jefes de Hogar

(4648) Programa de Apoyo a la Equidad y Efectividad del Sistema de
Proteccioén Social

(2159) Programa de Apoyo al Sistema de Proteccion e Inclusion Social -
Fase |

(1669) Apoyo al Programa Familias

(1606) Argentina Avanza

(4806) Programa de Apoyo a la Equidad y Efectividad del Sistema de
Proteccién Social - Fase |l

(11367) Programa de Apoyo al Plan Nacional Argentina Contra el Hambre
en la Emergencia Socio-Sanitaria COVID-19

(7991) Proyecto de Infraestructura Vial del Norte Grande
(1851) Proyecto de Infraestructura Vial del Norte Grande
(9710) Proyecto Paseo del Bajo

(6966) Proyecto Linea Extra Alta Tension de 500 kw Pico Truncado - Rio
Turbio - Rio Gallegos - Calafate

(4238) Proyecto de Interconexion Eléctrica Rincén Santa Maria -
Rodriguez

(5062) Programa de Apoyo a la Inversion Publica en el Sector Eléctrico
Argentino

(1764/2250) Programa de Transmision Eléctrica del Norte Grande

(7993) Proyecto de Funciones Esenciales de Salud Il

(8062) Proyecto de Desarrollo de Seguros Publicos Provinciales de Salud

(1966) Programa de Apoyo a la Politica de Mejoramiento de Equidad
Educativa

(1345) Programa de Mejoramiento del Sistema Educativo

(1728) Programa de Modernizacion Tecnoldégica lll
(4569) Programa para Impulsar el Crecimiento

(1720) Programa Sectorial de Administracion Financiera Publica

(4755) Programa por el Fortalecimiento de la Agenda Digital:
Conectividad, Gobierno Electrénico y Transformacién Productiva Digital

(7706) Proyecto Desarrollo Sustentable de la Cuenca Matanza Riachuelo

393

367
360

350

341

2.494
893
841
760
2.446

626

586

534

700
1.451
750
701
1.000

500

500
1.472
300
300
292

280
300

T 58.772

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.
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Intereses

Entre 2005y 2020, se pagaron intereses por préstamos de IFls por alrededor de USD13.650 millones,
de los cuales USD3.258 millones correspondieron a pagos por préstamos del FMI. Excluyendo estos
ultimos, los intereses representaron en promedio 0,2% del PIB a lo largo del periodo, cobrando un
mayor peso entre 2005 y 2007 (Grafico 21). Por otro lado, la tasa de interés efectiva de las tres
principales IFls tuvo un comportamiento similar, se ubicé cerca de 5% en promedio entre 2005 y
2007 y descendi6 a 3% anual en los afios siguientes, acompafando el periodo de tasas bajas a nivel
global (Grafico 22).

Grafico 21. Argentina: Intereses pagados por préstamos de IFls
En millones de USD y en %

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

Grafico 22. Argentina: Tasa de interés efectiva de la deuda con IFls
En %

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.
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Proyectos en ejecucion

De acuerdo a la Secretaria de Asuntos Estratégicos, Argentina cuenta con 206 proyectos financiados
con préstamos de IFls que se encuentran actualmente en ejecucidon por un total de USD22.891
millones, de los cuales se desembolsé 54% (USD12.417 millones). Del monto total acordado, 44%
proviene del BID (USD 10.137 millones), 33% del Banco Mundial (USD7.535 millones) y 17% de la CAF
(USD 3.806 millones) (Cuadro 9)°. Los proyectos en ejecucién que hayan recibido desembolsos y
aun no fueron repagados en su totalidad, constituyen deuda publica por el saldo pendiente de
reembolso, mientras que los que alin no han recibido desembolsos no representan un pasivo para el
Tesoro.

Cuadro 9. Argentina: Proyectos en ejecucion con financiamiento de IFls por organismo
Al 15 de noviembre de 2021
Pendiente de

Monto total Desembolsado

Organismo Cspot;deictj odse (egemLiJIécl)Dr;es (en millones ( e?']e;eilrroa‘:::?j -
BID 78 10.137 51523 4614
Banco Mundial 34 14585 4.903 2.632
CAF 42 3.806 1.572 2.234
FONPLATA 31 622 278 345
BCIE 13 379 33 346
BEI 2 214 28 186
FIDA 3 36 1 25
OFID 3 160 71 89
Total 206 22.891 12.417 10.473

FUENTE: OPC, en base a datos de la Secretaria de Asuntos Estratégicos.

Los principales proyectos comprenden obras de desarrollo de infraestructura de agua potable y
saneamiento de redes cloacales (como por ejemplo, el saneamiento de la Cuenca Matanza Riachuelo
por un monto total de USD963 millones), fondos destinados a programas de desarrollo social (como
el Apoyo a la Equidad y Efectividad del Sistema de Proteccién Social para la Inclusidon Social y la
Reducciéon de la Pobreza por USD1.500 millones, la Asignacion Universal por Hijo por USD1.350
millones y el Plan Nacional Argentina contra el Hambre en la Emergencia Sociosanitaria COVID-19
por USD800 millones), fortalecimiento de la infraestructura vial y transporte (como el proyecto del
Paseo del Bajo por USD400 millones) y sistema de salud (emergencia para la prevencidon y manejo
de la enfermedad por COVID-19 por USD1.080 millones), entre otros (Graficos 23 y 24).

9 La Secretaria de Asuntos Estratégicos clasifica al BEl y al OFID como organismos bilaterales de crédito, no como
multilaterales.

p 40



OPC | Los préstamos de instituciones financieras internacionales 28 de diciembre de 2021

Gréafico 23. Argentina: Proyectos en ejecucion con financiamiento de IFIs por destino
Al 15 de noviembre de 2021; en millones de USD

FUENTE: OPC, en base a datos de la Secretaria de Asuntos Estratégicos.

Gréafico 24. Argentina: Proyectos en ejecucion con financiamiento de IFls
Al 15 de noviembre de 2021; en millones de USD

FUENTE: OPC, en base a datos de la Secretaria de Asuntos Estratégicos.

Perfil de vencimientos

Los vencimientos de la deuda con IFIs se concentran en los préoximos tres afos debido a los servicios
del préstamo SBA del FMI que ascienden a USD18.908 millones para 2022, USD19.156 millones para
2023 y USD4.828 millones para 2024 (Grafico 25).
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Grafico 25. Argentina: Perfil de vencimientos de préstamos de IFls
En miles de millones de USD

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

Gréfico 26. Argentina: Perfil de vencimientos de préstamos de IFIs (excluye FMI)
En miles de millones de USD

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.
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Grafico 27. Argentina: Perfil de vencimientos de préstamos de IFls por servicio (excluye
FMI)

Excluye FMI; en miles de millones de USD

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

Desde fines de 2009 hasta el primer trimestre de 2018, previo al primer desembolso del préstamo
del SBA del FMI de 2018, la vida promedio del saldo remanente de la deuda con IFls se mantuvo
entre los 7 y 8 afios, con una tendencia levemente creciente (Grafico 28).

Producto de los sucesivos desembolsos del préstamo del FMI de 2018 y 2019, el plazo promedio se
acorto hasta descender a los 4 afios al 30 de septiembre de 2021, mientras que el del stock total de
la deuda publica asciende a 6 afios. De acuerdo a los términos del SBA, cada desembolso se repaga
en ocho cuotas trimestrales iguales a partir de los 3 aflos y un trimestre posteriores a la fecha de
cada desembolso. Si se excluye el préstamo del FMI, la vida promedio de la deuda con las IFls
asciende a 9 afos. El stock de los préstamos del Banco Mundial tiene una vida promedio de 12 afios
y la del BID de 8 (Cuadro 10).

Grafico 28. Argentina: Vida promedio de la deuda con IFIs

En afios

m -
g L

— | F s
=== [Fly excluvendo FMI

2006 2007 2008 2009 2010 200 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021°
* Al 30 de septiembre de 2021.

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.
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Cuadro 10. Argentina: Vida promedio de la deuda con IFIs por organismo
Al 30 de septiembre de 2021

Capital .
Vida
Organismo (reimrgnﬁ)nr;[(ees promedio
de USD) (en afios)
FMmI 43.092 1,4
BID 13.247 82
BIRF 7.805 11,9
CAF 3.314 4,3
FONPLATA 367 5,6
OFID 98 5,8
BEI 96 57
FIDA 37 25
BCIE 7 7.1
Total IFIs 68.062 4,1
Total IFIs excluyendo FMI 24.970 9,3

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

Recuadro 2. Préstamos a gobiernos subnacionales.

Las provincias reciben préstamos de organismos internacionales principalmente para el
financiamiento de proyectos relacionados con el desarrollo de obras de infraestructura en los
sectores de energia, transporte y comunicaciones; la prestacibn de servicios sociales de
saneamiento, desarrollo urbano, educacién y medio ambiente; y la modernizacién del Estado y el
desarrollo institucional. Dichos préstamos cuentan con el respaldo de la Nacidn ya que las politicas
de operaciéon de los organismos financieros internacionales exigen una garantia soberana para la
aprobacion del financiamiento a gobiernos subnacionales. Por lo tanto, en los préstamos de estos
organismos a las provincias, el Gobierno Nacional forma parte de la operacién, ya sea asumiendo el
rol de deudor principal vy luego “represtando” el crédito a las provincias, o bien, actuando como
garante del préstamo. En caso de ejecutarse la garantia, el Tesoro Nacional tiene el derecho de
afectar los fondos del Régimen de Coparticipacion Federal de Impuestos de la provincia deudora.

En el primer caso, el organismo internacional otorga un préstamo al Estado Nacional y luego éste
suscribe un contrato de préstamo subsidiario con la provincia. El préstamo con el organismo
internacional forma parte de la deuda directa de la Administracion Central, y ademas se registra
como un activo financiero contra la provincia. En el segundo caso, el contrato es celebrado entre el
organismo internacional y la provincia, mientras que el Estado Nacional participa como garante.
Simultaneamente, el Tesoro Nacional suscribe con la provincia un contrato de contragarantia, en el
cual la provincia se compromete al pago de las obligaciones financieras derivadas del préstamo vy,
en caso de no hacerlo, autoriza a la Nacion a retener el monto adeudado de los fondos de la Cuenta
de Coparticipacion Federal de Impuestos. En estos casos, el otorgamiento de la garantia se clasifica
como deuda indirecta de la Administracion Central.

A diciembre de 2020, el stock de préstamos de IFls a las provincias totalizé USD1.749 millones
(Grafico 29).
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Grafico 29. Argentina: Stock de préstamos multilaterales a provincias
En millones de USD

Nota: no incluye préstamos de proyectos que involucran a mas de una provincia.

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

Grafico 30. Argentina: Desembolsos de IFls a provincias
En millones de USD

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.
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Links de interés

Banco de Desarrollo de América Latina (CAF): https://www.caf.com

Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE): https://www.bcie.org
Banco Europeo de Inversiones (BEI): http://www.eib.org

Banco Interamericano de Desarrollo (BID): https://www.iadb.org

Banco Mundial: https://www.bancomundial.org

Fondo Financiero para el Desarrollo de los Paises de la Cuenca del Plata (FONPLATA):
https.//www.fonplata.org

Fondo Internacional de Desarrollo Agricola (FIDA): https:.//www.ifad.org

Fondo Monetario Internacional (FMI): https://www.imf.org

Fondo OPEC para el Desarrollo Internacional (OFID): https://opecfund.org
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Secretaria de Asuntos Estratégicos: https://www.argentina.gob.ar/asuntos-estrategicos

Secretaria de Finanzas: https://www.argentina.gob.ar/economia/finanzas
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