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INTRODUCCION

Los “BONQOS” o titulos de deuda son certificadasaficieros utilizados usualmente por
empresas privadas; sin embargo es comldn que estiséh se constituyan en distintos
paises como un instrumento alternativo de ingresostradicionales, que tienen los
municipios o alcaldias a partir de la necesidad ird@ementar sus propios recursos
financieros. En lo que respecta a la Argentanarhision ddonos municipalese constituye
como un instrumento alternativo de ingresos nadiaailes en los gobiernos locales a partir
de la necesidad surgida en estos gobiernos demeatar los recursos financieros (tanto para
responder al aumento de demandas ciudadanas, @mmprementar la capacidad técnica y
de gestion que les permitiese administrar el cdojule nuevas funciones y competencias
descentralizadas desde la década del noventa)reSeme estudio forma parte de una
investigacién que se propuso analizar la emisiorbai®os municipales como instrumento
alternativo de financiamiento para los gobiernosales argentinos. La investigacion del
instrumento dio como resultado la obtencion derméxion relevante de casos de gobiernos
locales emisores de bonos o titulos de deuda, fienahd la clasificacion de los casos en dos
tipos principales: 1) lobonos de obligacignmediante la emision deetras de Tesoreria
Municipal (resultando el mas comun en lo que respectaddhdad de casos relevados- y la
particularidad de la colocacién de valores en elcadn de capitales); y 2) conBono de
Ingreso Garantizado la conformacion de un fideicomiso financiero @amtizacion publica -

de este tipo fue la experiencia llevada adelantégpamunicipalidad de Rio Cuarto.



Este trabajo se propuso realizar un analisis coatipar local de la utilizacibn de ambos
instrumentos, estudiar sus procedimientos de agtacion, eldesarrollo de los distintos

procesos necesarios para la implementacion dewsde ellos, con el objeto de identificar
actores, u organismos involucrados, funcionesoresgbilidades, y alternativas. Para ello fue
utilizado material bibliografico, se realizo un lieggo de campos que consistio en la
participacion del armado de manuales de dichosepos y se realizaron entrevistas
personales a actores claves presentes en digpattes del procedimiento. Logrando una
mayor comprension respecto al funcionamiento deoanmistrumento sus caracteristicas y

objetivos.
|. CONCEPTUALIZACION DEL INSTRUMENTO

En términos generales Idsnos municipaleson instrumentos de deuda emitidos por un
gobierno local (en forma directa o0 mediante agendépendientes), por los cuales el inversor,
institucional o particular, otorga un préstamo abigrno emisor del bono recibiendo a

cambio un titulo, que lo habilitara a percibir riegmente los intereses generados; una vez

cumplido el plazo del préstamo, el emisor devoheti@apital prestado.
Los bonos municipales pueden ser, basicamentgsigpos o dos esquemas basicos:

a) de obligacion general cuando son emitidos contra la garantia de paglesigobiernos

locales;

b) de ingresp cuando estan garantizados por el cobro de tdsaso o por la asignacion
especifica de determinados ingresos jurisdicci@andéstinados a la cancelacion de la deuda
contraida (Lucca, 2002).

Un bono es debligacién generatuando la garantia para el pago de la deuda inteeses
pueden ser los ingresos tributarios (propiedad ébt®) contribucion sobre industria,
comercio y servicios; e impuestos a los automotprka emision de Letras de Tesoreria,
representa (generalmente) a este tipo de bonoambio losbonos municipales de ingresos
garantizados(ya sea por el cobro de tasas de uso o por lanasdn especifica de
determinados ingresos jurisdiccionales destinadasancelacion de la deuda contraida), son
los que cuentan con un respaldo de una cantidaitbadi que asume la responsabilidad de
pagar, en caso de cesacion de pagos. Estos peghfteanciamiento sin afectar los ingresos
corrientes del gobierno local ptistos por las tasas o rentas municipales. La cordoion de

Fideicomisos Financieros con cotizacién Publiepresenta (generalmente) a este tipo de



bono. Asimismagouede existir una combinacién de ambos tipos: absiegno local puede
ofrecer destinar una parte de sus ingresos lodededizar una asignacion especifica), y
comprometerse a respaldar (en el caso de qus estolten insuficientes) con ingresos
generales. En lo que respecta al marco regulatorio del eraighto municipal, los
gobiernos locales argentinos poseen capacidad derlhaamparados en el principio de
autonomia municipal sin embargo, esta capacidad de contraer deudéicgplge ve,
usualmente, limitada o restringida por las nornaativprovinciales, que incluyen
procedimientos especificos sobre la autorizacidredéeudamiento: restricciones en cuanto
al destino y uso de los fondos, o limitaciones esas sobre los montos maximos de los
servicios de la deuda resultan comunes (Calde2éiil). En el caso de la emisiénldstras
Tesoreriao la conformacion dBideicomisos Financieros con cotizacion publiasopcion de
financiamiento por instituciones del mercado detabgs implica la medicion del riesgo del
proyecto por parte de calificadoras de riesgo (iniones que estan dadas por la calificacion
de riesgo — pais y la calificacion del riesgo gnbmental.)y la participacion de colocadores

de bonos (bancos o agentes de Bolsa).

Es asi es como los mercados de bonos municipalest@e a los gobiernos locales acceder a
recursos financieros extras y representan unasioreen el mediano o largo plazo con un
nivel de riesgo moderado. Los cuales son utilizgols financiar tanto gastos de orden

general como proyectos especificos (infraestrugtura

Il. NUEVAS ESTRATEGIAS DE FINANCIAMIENTO LOCAL A TRAVES DEL
MERCADO DE CAPITALES: LAS LETRAS DEL TESORO MUNICKAL Y EL
FIDEICOMISO FINANCIERO CON COTIZACION PUBLICA.

El acceso al mercado de capitales por parte denlgscipios y otras formas de gobierno
local, se constituye en la actualidad como unac&lacestratégica, la cual ha sido ain poco
explorada. Los gobiernos subnacionales acudenaahestamienta como una alternativa de
financiamiento para atender las necesidades y moimge de la gestion publica: de corto,
mediano y largo plazo. La eleccion del tipo de rimsento siempre depende de las
caracteristicas del gobierno local (la extensidnteleitorio y sus caracteristicas fisicas; la

! Como otro tipo de bono municipal podemos menciq@aanque menos comun) el que permite financiar
proyectos de inversién de capital a partir debfld¢ recursos que genera el proyecto mismo (FERIeste caso
es necesaria una normativa especifica que permitalgnivel de gobierno que asume los costos pretdaer

los incrementos generados por el proyecto hastaspagjurisdiccién salde los costos de inversi@arindos, y
este incremento se realiza con emisién de boneso €sto implica que si el proyecto no genera aremento
suficiente para cancelar dicho bono, el gobiercallasume el riesgo de cubrir el pago de los bonogondos

de gastos generales.



cercania relativa a otras ciudades; la cantidagaidacion y sus caracteristicas sociales y
culturales; el marco juridico nacional y local, t@pacidades institucionales; la dotacién de
sus recursos economicos Yy financieros y el lideradg sus actores); asi como las
caracteristicas de la necesidad financiera del mtam@ecesidades de financiamientos

temporales o de corto, mediano o largo plazo jdathidel monto a financiar).

Focalizados en el corto plazo, la emisiénLé¢ras de Tesoreria o del Tesoro Municipse
constituye como un instrumento de financiamient@rabtivo que permite atender las
necesidades financieras coyunturales. Como caistatas propias de este tipo de
instrumento encontramos que 1). Permite asegugplazos de los ingresos/egresos de
fondos, 2). Ayuda a Mejorar la transparencia ercilestas y la eficiencia en la aplicacion de
recursos. Ademas por tratarse de programas dearépflementacion permiten al municipio
construir un historial en el mercado de capitajgama la posterior utilizacion de otros
instrumentos de financiamiento de mediano o lafdgagq) como puede ser el Fideicomiso

Financiero con cotizacion publica.

Por otro lado en el mediano y largo plazd-ieleicomiso Financiero con cotizacion Publica

se constituye como instrumento con mayor estakiligaconfiabilidad que permite a los
municipios incrementar las posibilidades de ejecal@ manera oportuna y eficiente la
inversion municipal por un tiempo mayor, y mejalantambién la transparencia en las

cuentas y la eficiencia en la aplicacion de reairso

Tanto la conformacion de Fideicomisos Financieams cotizacion publica como la emision
de Letras del Tesoro Municipal se reconocen conmade de financiamiento alternativo para
los Estados municipales que cuentan con las sigas@rincipales ventajas: a) menores tasas
de interés (condicionado a la escala de la finam& ,b) incorporacion a la memoria
institucional del Municipio de saberes institucil@sa que contribuyen a reducir la asimetria
de informacién con el sector financiero, c) mejdeda calidad de los procesos del manejo de
los recursos financieros del municipio, d) Optimida de los criterios de planeamiento

presupuestario.

[1l. LA EMISION DE LETRAS DE TESORERIA:

La emision dd_etras de Tesorerias un instrumento que ha sido utilizado a losolalg los
afios por una gran cantidad de gobiernos localeent@ngs de distintas provincias. En la

década del 90" varios gobiernos locales acudiedareaision de Letras con el fin de hacer



frente a la deuda que poseian (Esteban EchevEméiza, Hurlimgan, Malvinas Argentinas
ltuzaingd José C Paz , y Mordn, San Miguel, LataPlaentre otros). Asimismo en la
actualidad se identifica nuevamente una tendeeciante por parte de los gobiernos locales
a recurrir a la emision de titulos de deuda a qoldao para hacer frente a los embates de la
economia local financiar los desequilibrios estacionales da dpuquén, Rio Cuarto, La
Plata, Chivilcoy, son algunos de ellos.). En vid¢ala regularidad y magnitud de casos que
optaron y aun optan por la utilizacion de esterimsénto, se considera relevante a los fines
del estudio, el analisis de su procedimiento, asiac también la identificacion concreta y
total de los actores intervinientes, las tareagsawmollar por cada uno, las alternativas de

accion.

1.1 El procedimiento de Emision de Letras de Tesi@a (PELT)

El procedimiento de emision destras de Tesoreria “PELT” es un entramado complejo
qgue involucra a una gran cantidad de actores i(msbly privados), acciones previas y
posteriores. El “PELT” se encuentra compuesto pioIcoC procesos consecutivos e
interrelacionados, integrados por distintas targas;tores u organismos claves involucrados

en el circuito:

GRAFICO 01

ESQUEMA DEL DESARROLLO DEL PROCEDIMIENTO DE EMISION DE LETRAS DE TESORERIA

PROCEDIMIENTO : LETRAS DE TESORERIA (PELT)
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El “Gréfico 01" representa uiksquema del desarrollo del Procedimiento de emiglé
Letras de TesorerigEn un primer momento - 0 momento “0”- se efedugrcontacto entre

el estructurador de instrumento y el municipien esta etapa el estructurado les planteara la
propuesta de financiamiento a las autoridades npadés de manera informal para una
primera apreciacion. En caso de estar interesagasnviara al municipio una solicitud de
informacion sobre la cual se realizara posterioteema propuesta concreta dando inicio al

circuito de Emision de Letras del Tesoreria

- PROCESO N° 1“Contacto, solicitud y primera propuesta’(MUNICIPALIDAD -
ESTRUCTURADOR-ORGANIZADOR DE LA EMISION):UNa vez recibida la informacion de parte del
municipio, el estructurador analiza si es proceglenno la puesta en marcha de un
Programa de Letrdsluego se informara al municipio si se puede prececho con la
implementacion del instrumento. En el caso posilvestructurador debe seleccionar
el organizador de la emision; y debe firmarse amvenio entre el estructurador y el
organizador para establecer los roles que cade pamplira dentro de cada uno de
los productos sobre los cudles se defina avanzer vz firmado el convenio se envia
al municipio la propuesta, donde las autoridadenicipales (en caso de manifestar
interés) solicitaran los términos y condiciones doievincularan formalmente al
organizador. Si el municipio los acepta, el orgador de la emisién, redactara el
Convenio especifico de Programa de Letras, y lssg@rocedera a la firma del

convenio entre ambosCéntinda en el segundo proceso).

- PROCESO N° 2 “Preparacién de documentacion y marmrmativo (MUNICIPALIDAD —
ESTRUCTURADOR- ORGANIZADOR DE LA EMISION)“: Una vez contratados los prestadores de
servicios (asesor legal y estructurador) y halmedefinido los roles (Organizador,
Agente de Garantia y Pago, Estructurador y Asesgall); el municipio efectia la
apertura de cuentas e informa la proxima emisi@pi®fundiza el estudio de las
necesidades/disponibilidades financieras del mpioi@ efectos de definir los montos
y plazos del programa. EI programa de emisiorsygirantias a aplicar deben estar

incluidos en la ordenanza de presupuesto (Se suparee este proceso que la

2 Es importante aclarar que la propuesta puede teigam tanto desde la solicitud del municipio geeesita
financiamiento, como desde una propuesta delastador hacia el municipio).

# Alin cuando se prevea una sola emisién de Letrasregeniente la instrumentacién de la autorizadiérun
Programa que involucre mas series por si en algiimento se decide utilizar este instrumento en fonma
prevista.



ordenanza de presupuesto contempla la emisiébn thasley las garantias
correspondientes).

La ordenanza que aprueba la emision de letras delegar en el Departamento
Ejecutivo Municipal (en adelante DEM) la determidac de los términos y
condiciones. El decreto de los términos y condesode emision de las letras debe
incluir la autorizaciébn a funcionario competentespecto de la negociacion y
suscripcién de los contratos de agente de gargmigd. Asimismo se firman los
contratos con los agentes intervinientes.

A efectos de simplificar la instrumentacion, edispensable que el activo a ceder esté
bien definido. En caso que esto no suceda se aativda ordenanza de autorizacion,
las correcciones del activo necesarias para surrdefmicion (Continda en el tercer

proceso).

- PROCESO N° 3 “Autorizaciones y CalificaciOn{MuNICIPALIDAD - ORGANIZADOR DE LA
EMOSION- ORGANIZADOR DE LA EMISION- CALIFICADORA DE RIESGO) Posteriormente se comienza
a preparar la documentacion derivada de los progedios anteriores. El “PELT” se
lleva adelante mediante el cumplimiento de etapdesarrollo de informacién en la
gue confluyen actos y documentacién que debenrspamdos por el Municipio con
la colaboracion de los Co-Organizadores. Esta deotawion se presentara a la
Calificadora de Riesgo que contratada para laicadion del Municipio, a la
Comisién Nacional de Valores y a las Bolsas de Goimalonde se defina que las
Letras de Tesoro coticen. En el marco de la LelRelgponsabilidad Fiscal, para todo
endeudamiento que supere el ejercicio fiscal, dedgpierirse autorizacion del
MECON, en dicho organismo, la Secretaria de Fimanieinto debe autorizar al
municipio a emitir deuda superior al ejercicio &5c
Habiendo remitido la informacién solicitada porckificadora de riesgo, el municipio
obtiene su calificacion, que debe ser como minirB® Bara acceder a los fondos
institucionales:

- “...una restriccion critica para la emisién de deudavallan la futura capacidad y
disposicion de un emisor para pagar a tiempo y@onpleto a los inversionistas que

“ La capacidad de pago es fundamental, el activadoeddmo garantia debe permitir cubrir los pagos qu
deriven del instrumento sin comprometer demas efogeas basicas.

®En caso de no exceder el ejercicio fiscal, no esswia la autorizacién, y en algunos casos (cubrsdpagos
caen en los primeros meses del afio) puede onaiesgtorizacion del MECON.



compren los bonos.... indican el nivel de riesgo rdaimplimiento (Vélez Gomez,
2006: 142)

El analisis de prefactibilidad realizado por EyMASdebe sugerir si el municipio
obtendra o no una calificacion suficiente. Para @amienzo a l& Estructuracion”
concreta deben:

1. Definirse los montos y plazos

2. Redactarse el decreto y dictamen legal, utilizasdmo antecedentes de la
ordenanza que crea el programa y la garantia cpiadmen la misma

3. Comenzarse con la seleccion de los colocadoresnigmien cuenta el publico
objetivo y el desempefio en emisiones anteriordagsiubiese)

4. Abrir las cuentas recaudadora (que contiene eV@actedido) y especial que se
crean con el objeto de operativizar la garantfeotyficarse a los bancos donde
estén situadas las cuentas, respecto de los monosigue se aplicaran sobre
ellas. Asimismo se deben redactar y firmar los redos de colocacién que
formalizan la participacién de los colocadores em&rumento(Continta en el

cuarto proceso).

- PROCESO N° 4 “Emision y colocaciOn{MuNICIPALIDAD — ESTRUCTURADOR- ORGANIZADOR
DE LA EMISION- ORGANIZADOR DE LA COLOCACION — SISTEA BURSATIL- INVERSORES) . Habiendo
cumplimentado las formalidades antecedentes, seienaen con el procesae
consecucion de fondos en el mercado de capitateprifcipio, se busca autorizacion
para cotizar en las distintas bolsas de comeroagd se realizaRoad Showy se
publica la emision en los diarios para interioriados potenciales inversores respecto
del las novedades del instrumento / emisor. Deemdasubsiguiente, comienza el
periodo de colocacion en el cual se Recepcionamfrsas y, segin el método de
suscripcién, se determinan los monto y las tasasde. °
Por su parte el municipio debe informar a las @ale comercio y al agente de
garantia y pago las condiciones de emision defastide las Letras y los montos a
pagar en cada Fecha de Pago de Servicios. Lazadidm de cotizacion es preliminar,

ya que esta efectivamente ocurre luego de la cdlorcaal determinarse la tasa de

¢ Este proceso, por ser un emisor publico, no tiene limitaciones respecto del plazo. Es decir, el periodo de colocacién puede durar desde 1 (UN) dia, hasta lo
que se considere necesario. Se debe gestionar también la publicacién del aviso de colocacién en un diario financiero, para ello, el municipio debe también

autorizar el presupuesto del aviso.



corte y la posterior firma de Certificado de EmisiBlobal “CEGLO”. (Continda y

finaliza en el quinto proceso)

- PROCESO N° 5 “Cobros y PagOS{MUNICIPALIDAD -ORGANIZADOR DE LA EMISION-
ORGANIZADOR DE LA COLOCACION — SISTEMA BURSATIL- INERSORES) Finalmente luego de
cumplimentar con todo lo anterior se inicia elmtii circuito de cobros y pagos. La
firma del CEGLO habilita a los colocadores a tfarisel producido de la colocacion
a la cuenta comitente del municipio en Caja de MaloPosteriormente, la caja
acredita los titulos en las cuentas de los colaeadoAdemas del CEGLO, se firma
el resultado de la colocacién y se envia a lasaboBl Agente de Administracion de la
Garantia y el Pago debe realizar goteos diariesficaciones y demas controles a
efectos de garantizar el pago de las letras a eneddres. Antes del pago, debe
notificarse a la caja de valores y al banco deposite la cuenta especial el importe
exacto del pado (Fin del procedimiento)

IV. EL FIDEICOMISO FINANCIERO CON COTIZACION PUBLI®

La conformacion de fideicomiso financiero con catibn publica (a diferencia de la emision
de Letras de Tesoreria), no resulta un instrumdataso regular en los gobiernos locales
argentinos. Se puede observar que la década @&) 2stuvo marcada principalmente por
una tendencia de los gobiernos locales de utilinstrumentos mas vinculados al
financiamiento de proyectos de infraestructura enylo que respecta a los fideicomisos
publicos podemos mencionar el Fondo fiduciarieaparDesarrollo del Plan Municipal de
Infraestructura de la Municipalidad de la cuidadRio Cuarto y el Fideicomiso Publico
Municipalidad de Marcos Juarez ( ambos creados 2006), aunque en el segundo caso no

estariamos hablando de un bono de ingreso gardatiza

Dada la particularidad del instrumento se considecesario hacer algunas aclaraciones:

El Fideicomiso Financiero con cotizacion publies un instrumento que permite reemplazar
el crédito bancario, concurriendo directamente @ thoercados de capitales locales e
internacionales, captar ahorro ofertado a plazogorea, y menores tasas. Favoreciendo a

inversores y bancos. Es un contraior el cual una persona “FIDUCIARI®"recibe de otra

" Es fundamental la celeridad en el proceso de fidteld EGLO ante escribano publico el mismo dia de la
integracion, caso contrario, no se podra efectudemosito del producido de la colocaciéon

° - Fideicomitente o constituyentes quien recibe la propiedad fiduciaria de biererehinados en beneficio de
quien se designe en el contrato de creacion datfichiso — es decir el beneficiario-.



“FIDUCIANTE” ' un encargo respecto de un bien determinado cugpigoad se le
transfiere a titulo de confianza, para que, en ¢nmgnto de un plazo o condicién, le dé el
destino convenido a beneficide quienes sean designados en el dicho contratm com
“BENEFICIARIO” o inversores tomadores de los vasorepresentativos de deuda o “VRD”
(estos son los titulares de los certificados deigiaacion). La ventaja de utilizar dicho
instrumento juridico -a diferencia de otros, ouw simple emision de titulo de deuda
publica- reside por una parte en que el Patrimérdeicomitido esta aislado del patrimonio
local y de los riesgos del Fiduciante, del Fiduoiar de sus acreedores. Ni Fiduciante, ni

Fiduciario responden con sus bienes por obligasideéFideicomist:

“ ...su implementacion se encuentra estipulada porrm@ados requerimientos - Ley
24.441 y sus modificatorias; normas de la CNV Yadebolsas y mercados en los que coticen
y negocien los valores fiduciarios, Normas del BC&Acuanto el fiduciario fuere una
entidad financiera o cuando los activos fideicommifiteren créditos originados por entidades
financieras, aunque el fiduciario financiero no sema entidad financiera, Leyes y
disposiciones que conformen el régimen tributargicable a fideicomisos financieros,
Disposiciones técnico-registrables, Contrato deitdmiso (convencion particular entre las
partes -conf. Articulo 1197 del Cdédigo Civil: “lasonvenciones hechas en los contratos
forman para las partes una regla a la cual debemsterse como a la ley misma”-). Codigo
Civil, Comercial, Laboral (derecho de fondo), quergan mayor trasparencia a la
utilizacién de esta herramienta”. (Dopazo, 2013:8)

En vista de las caracteristicas particulares dsfrumento y sus objetivos se considera
relevante a los fines del estudio, el analisissdeprocedimiento, asi como también la
identificacién concreta y total de los actores rviteéentes, las tareas a desarrollar por cada

uno, las alternativas de accion.

IV.l El procedimiento de conformacion de FideicomiSinanciero con cotizacidon publica

(PFFCP)

Al igual que lo que sucede con la emision de LedielsTesoreria, el procedimiento para la
conformacion de un “Fideicomiso Financiero Munitigan cotizacion publica” es un

proceso complejo que involucra a una gran cadtide distintos actores tanto publicos
como privados. Por otro lado y relacionado tantta a naturaleza como al objetivo del

instrumento su implementacion resultan aun mas Eapque el primero, debido a la

' podra ser toda persona fisica o juridica; y sékir@in ofrecerse al publico para actuar como fidiasdas
entidades financieras autorizadas a funcionar daies sujetas a las disposiciones de la Ley raspectas
personas juridicas que autorice la Comision Natided/alores quien establecera los requisitos glal
cumplir

M | ey N° 24.441, Financiamiento de la vivienda gdastruccion; Titulo I: del Fideicomiso, 1995, A&y 16



multiplicidad de controles y organismos interviriesn: Departamento Ejecutivo Municipal,
Concejo Deliberante, 6rganos de control municipgrgvincial, Ministerio de Economia

Provincial, Subsecretaria de Relaciones con lasimtias, Banco Central, administrador
fiduciario, calificador de riesgo, asesor legallitares impositivos y ambitos de negociacion

del mercado de capitales, entre otros).

El “PFFCP” consta de cincos procesos, integradosliztintas tareas, actores u organismos

claves involucrados en el circuito:

GRAFICO 0 2

ESQUEMA DEL DESARROLLO DEL PROCEDIMIENTO DE FIDEICO MISO FINANCIERO CON COTIZACION PUBLICA

PROCEDIMIENTO : FIDEICOMISO FINANCIERO CON COTIZACION PUBLICA (PFFCP)
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MANUAL DE “PROCEDIMIENTOS DE ESTRUCTURACION Y ADMIMSTRACIONl DE 'I:ITULOS EMITIDOS POR MUNICIPIOS: LETR3 DE TESORERIA Y FIDEICOMISOS
FINANCIEROS CON COTIZACION PUBLICA” (VERSION PRELIMNAR).

La “Gréafico 02" representa un esquema del desard#l procedimiento de conformaciéon de
Fideicomiso Financiero con cotizacion publica. Ajual que en el desarrollo del
procedimiento del primer instrumento en un primemnrmento - o momento “0”- se efectuara
el contacto entre el estructurador de instrumergbmunicipio- es importante aclarar que la
propuesta puede tener origen tanto desde la solicdel municipio que necesita
financiamiento, como desde una propuesta delastador hacia el municipio. En esta etapa
el estructurado les planteara la propuesta dediaamento a las autoridades municipales de
manera informal para una primera apreciacion. Eso ade estar interesado, se envia al

municipio una solicitud de informacion sobre la Icse realizara posteriormente una



propuesta concreta dando inicio al circuito de @onfcion de Fideicomiso Financiero

Publico.

PROCESO N° 1 “Contacto, solicitud y primera propd@s (MUNICIPALIDAD -
ESTRCUTURADOR- FIDUCIARIO). luego de recibida la informacidn se analiza siresgrente

0 no la creacion de un Fideicomiso Financiero. riliais se centra en dos aspectos
clave: la capacidad financiera potencial de repagioinstrumento y la capacidad
institucional de ejecucion del instrumento propadsh caso afirmativo, el primer
paso es contar con un Fiduciario que administréiggicomiso. En caso de que el
fiduciario ya esté seleccionado, la propuesta esgmta conjuntamente (Estructurador
y Fiduciario) y se formalizan los acuerdos entrélahicipio y el Fiduciario y entre
este ultimo y el Estructurador. En caso de no h&baciario, debe seleccionarse el
mas apropiado redactando una carta de intencife @ral se describe la propuesta de
administracion del Fideicomiso. Una vez seleccionedfiduciario que administrara
el fideicomiso se efectia la firma del memo dertdimiento entre el municipio y el
fiduciario sobre la base de las condiciones dendaxigor el municipio y la
consecuente oferta de servicios del fiduciario idorglel intercambio entre ambos.
Una vez firmado este memo, donde se describendagiaiones institucionales y
econdmicas bajo las cuales se desarrollara el giro@nto, se inicia el proceso
formal de redaccién de las ordenanzas y contratesegrviran de base al fideicomiso.
(Contintia en el segundo proceso).

PROCESO N° 2 “Preparacion de documentacion y marearmativg’ (MUNICIPALIDAD
—ESTRCUTURADOR- FIDUCIARIO) Habiendo aceptado cada uno sus roles de fidagiari
fiduciante y estructurador; se profundiza el estu# las necesidades y posibilidades
financieras del municipio. El analisis de prefatitlad econémica, juridica y politica,
producto de este proceso, tiene como objetivo defon exactitud la manera mas
adecuada de estructurar el FF. La definicion dedowinos y condiciones esbozadas
en el memo de entendimiento sirven como antecesleptga los siguientes
instrumentos: 1. La ordenanza de creacion del@etigeder, en caso de que el DEM
tome la decision de conformar un activo ad hoc ghrfddeicomiso 2. La posterior
ordenanza de cesion del mismo., 3. Borrador detratande fideicomiso y 4. La

ordenanza que aprueba los términos y condicior@salgls del fideicomiso (o si el



régimen municipal lo exige un borrador de contrdéofideicomiso) y autoriza al

intendente a los tramites necesarios para su aariéti y a la firma del misnio

Para la redaccion del contrato de fideicomiso serpora a la estructuracién otro
actor que es el asesor legal de la transacciorcoAtar tanto con el borrador del
contrato de FF como con las ordenanzas pertinesgesientan las bases para realizar
presentaciones ante los organismos intervinie(@emtinla en el tercer proceso).

- PROCESO N° 3 “Autorizaciones y CalificaciOn{mMuNICIPALIDAD —ESTRCUTURADOR-
FIDUCIARIO- MINISTERIO DE ECONOMiIA) : El procedimiento de autorizacion comienza con el
ordenamiento de la documentacion ya preparadatramaitacion de la informacion
faltante de acuerdo a los requisitos preestablecpmiy cada organismo En primer
lugar, se remite todo lo actuado a la SubsecretlriRelaciones con las Provincias
dependiente de la Secretaria de Hacienda del Miosie Economia y Finanzas de la
Nacion. Este organismo, en tanta autoridad deagfio de la ley de Responsabilidad
Fiscal debe autorizar el instrumento, las cesigniesemision de deuda municipal de
plazo superior al afio presupuestario. En caso destas el municipio adherido a la
LRF, de todas maneras debe solicitarse autorizat@mdhesion provincial a la ley
regula la modalidad de presentacion de cada mumiddppartir de esta autorizacion,
el MECON gira la documentacion al BCRA cuyo vistaebo posibilita a las
entidades bancarias a invertir en el FF. Una veabaplas estas instancias, se remite
el contrato definitivo de FF (Observado y modifiegabr el organismo autorizante)
para la firma del intendente y la posterior apradiade todo lo actuado por parte del
HCD. Paralelamente a este procedimiento y lueda dprobacion de todo lo actuado
por parte del HCD, se procede a la inscripcionkfelen la Inscripcion General de
Personas Juridicas (IGJ) AFIP. Esto formalizadarf juridica y permite comenzar
con la contratacion de los prestadores de servi@sssores, auditores, colocador y
calificadora). Se procede también a la aperturaugdtas y a la cesion de los bienes
fideocomitidos a la orbita del FF. A continuaciée, transmite la documentacion a la
calificadora de riesgo, una condicion necesaria paalizar oferta publica es tener
como calificacion una nota BBB como minimo. De aonérse esta nota, se pasa a la

siguiente etapa que es la redaccidn y aprobacion Ip® diferentes actores

12 Este tramite puede dividirse en dos partes, ureziantle autorizaciones y otra de firmas de acuandoCarta Organica de cada
Municipio o bien la ley de Municipios de cada Prmia.



involucrados del prospecto de emision que sendrdake a la emision y colocacion
de los VRD del fideicomiso financierContinta en el cuarto proceso).

PROCESO N°4 “Emision y colocacidn MUNICIPALIDAD — FIDUCIARIO- CALIFICADORA-
SISTEMA BURSATIL: Habiendo cumplimentado los pasos anteriores se etaai
formalmente con el proceso de consecucion de foadad mercado de capitales. El
primer paso de este proceso es la autorizacionqudizar en las distintas bolsas de
comercio donde se deseen ofrecer los Valores Rapeivos de Deuda del
Fideicomiso citado. En este paso y con la contrdsude los autorizantes se realiza el
prospecto de emision definitivo, y se fija fechaoddocacion. Una vez obtenida la
autorizacion de cotizacion por parte de los mersagorealizan los Road Shows para
ofertar el producto e interiorizar a los poten@aterersores,

De manera subsiguiente, comienza el periodo dea&aildn en el cual se Recepcionan
las ofertas y, segun el método de suscripcionegterminan los montos y las tasas de
los VRD. Se procede finalmente a la integracioriageofertas, a la emision de los
certificados globales que representan los titulek fidleicomiso, para luego dar

comienzo a las transferencias de fondos y actiwsespondientes(Continda y

finaliza en el quinto proceso).

PROCESO N° 5 “Cobros y PagbSMUNICIPALIDAD —FIDUCIARIO-SISTEMA BURSATIL-
INVERSORES) Finalmente Los inversores transfieren los montmeprometidos a las
cuentas del fideicomiso y reciben los corresporidgeertificados globales de VRD
depositados en la Caja de Valores. Con el produdélta colocacion se pagan los
honorarios del procedimiento y luego se depositenfbndos remanentes bajo dos
modalidades: 1. En las cuentas municipales ensa qae el municipio sea agente
administrador del pago de la obra publica municipal2. En una cuenta de
desembolsos explicitamente incluida en el contdatdideicomiso en el caso que el

fiduciario cumpla la funcion de pago de los certitios de obra.

Los fondos cedidos se utilizan para el pago dedogcios de los VRD, los honorarios
del administrador fiduciario y sus agentes, y fimate la constitucién del fondo de
reservas estipulado en el contrato. El remanentdloe se devuelve al Municipio en
el caso de la modalidad 1 del parrafo anteriongsledefecto, se deposita en la cuenta
de desembolsos. El andlisis del PFFCP nos muegéaste instrumento posee un

fuerte marco normativo e instancias de distintasasa del primer instrumento



(verificacion a nivel de Ministerios y organismostatales). A su vez dada las
caracteristicas econOmicas y politicas propias deilbito de aplicacion del

instrumento, no es posible la estipulacion la doradel procedimiento

V. ANALISIS DE LOS INTRUMENTO Y SUS RESPECTIVOS PRIEDIMIENTOS

Como podemos observar el PELT, es un procedimieotoplejo, dado que involucra a una
gran cantidad de actores (tanto publicos como goshacciones previas y posteriores. El
instrumento delLetras de Tesorerias desde hace varios afos utilizado asiduamentego
gobiernos locales de distintas caracteristicasalidades. A lo largo de los afios varios
gobiernos locales eligen utilizar esta herramiqueea obtener recursos financieroscon
vencimiento a corto plazo. Se trata de un instrdmeon un fuerte encuadre normativo, lo
cual lo hace poco flexible. A diferencia de esteFeicomiso Financiero con cotizacion
publica es un instrumento de financiamiento de medianargol plazo que requiere para su
conformacion de un sinfin de permisos autorizagpngamitaciones, documentos y
requerimientos normativos que complejizan su implatacion (es aun menos flexible que el
primero). Sin embargo si es implementado de marmracta se puede constituir como una
alternativa financiera que permite a los municipi@sementar las posibilidades de ejecutar
de manera oportuna y eficiente la inversiéon muaicife largo plazo y mejorando también la
transparencia. Las instancias identificadas derabpor partes de organismos publicos como
privados, le otorgan mayor confianza y estabilidbishstrumento- aunque también vimos que

es necesario analizar la viabilidad del mismo @aa@aso, y no es de uso cotidiano.

Por otro lado tanto en uno como en otro se obsetga instancias de control de alternativas
importantes que pueden impedir o permitir la cantiad del circuito: la instancia de analisis
de la informacion remitida por el municipio (en Rtoceso n°l), y la necesidad de la
obtencion de una calificacion de riesgo superiotinferior emision de la calificacion de
riesgo (en el proceso n° 3). Esta ultima mencianadsulta sumamente relevante para el
correcto desarrollo del proceso, debido a su laganzado del circuito y por sobre todo
porque las calificadoras de riesgo constituyen:

'3 Es importante aclarar que los montos suelerrelativamente pequefios en relacion a los finansigdo
otros tipos de instrumentos.



“...una restriccion critica para la emision de deudaevaltan la futura capacidad y
disposicion de un emisor para pagar a tiempo y pompleto a los inversionistas que
compren los bonos.... indican el nivel de riesgondamplimientdVélez Gémez, 2006: 142)
Por tanto si las calificaciones de riesgo son gltBBB” o superior), significa que el riesgo
de incumplimiento del pago es bajo, y por lo tagltoosto del endeudamiento disminuye. En
cambio si las calificaciones emitidas son bajasngna “BBB”), el riesgo de incumplimiento

aumenta y eso puede ocasionar la interrupcién gdimproceso en curso.

Al analizar el PFFCP se identifican la existen@aatternativas y posibles desvios del circuito
( algunas capaces de poner fin al procedimientmdsteste inconcluso) , también y dentro
de las posibilidades del encuadre normativo seiders que algunos minimos cambios ,
como el agregado de una tareas de control intems decir por parte de los organismos
privados como puede ser el estructurador) de douiaTtién en instancias claves del
procedimientos) puede ayudar a evitar atrasosdmebcircuito. Es de suma importancia que
haya instancias de control de alternativas quéio@En que el municipio en cuestion haya
enviado todos los informes, actuaciones y docursgmtaequerida previo envio al Ministerio
de Economia para su aprobacion Si la documentastancompleta el circuito continua (la
alternativa es positiva). En cambio, de faltar algdcumento o informacion, el estructurador
se lo solicitara nuevamente al municipio (la aliva es negativa pero salvable). De no
existir esta instancia de chequeo y de enviar elicipio las actuaciones sin revision puede
que el organismo rechace la propuesta por alguaacia en la informacion presentada, lo
que ocasionaria una demora enorme en el procesotidmpos para que este tipo de
organismo se expida suelen ser muy largos); o liesteache definitivamente impidiendo la
continuacion del proceso. Por su parte en el apded PELT (apesar de requerir una gran
cantidad de tareas o funciones) no se observardggampedimentos para su desarrollo
(exceptuando los ya mencionados), dado que menastos alternativos posibles, implica
menor incertidumbre. Asimismo estos programas @é&aaimplementacién a corto plazo
permiten al municipio construir un historial ennetrcado de capitales, que les serviran para
luego implementar otras acciones o instrumentasediano o largo plazo como puede ser el

Fideicomiso Financiero con Cotizacion Publica.

Las modificaciones que apunten a la mejoras deguoigah de los dos procedimientos (en el
caso de ser necesarias) seran mas factibles siamféas instancias o funciones de
intervencion realizadas por el estructurador, ynaseen lo que respecta a las normativas

vigentes (autorizaciones, tramites, contratos,elesy ordenanzas, etc.).



CONCLUSIONES

La emision debonos municipalese constituye como un instrumento alternativonggesos

no tradicionales en los gobiernos locales argestmgartir de la necesidad surgida en los
gobiernos locales de incrementar los recursos diraws -tanto para responder al aumento de
demandas ciudadanas, como para incrementar laidagat®cnica y de gestion que les
permitiese administrar el conjunto de nuevas fumesoy competencias descentralizadas
desde la década del noventa-. En términos gengraleservamos la existencia de dos tipos
preponderantes de bonos municipales: por un Eeloobligacidon general mediante la
Emision delLetras de Tesorerjapor el otrode ingreso garantizados través de la de la
constitucion de uirideicomiso financiero con cotizacion publigarantizadopor el cobro de
tasas de uso o0 por la asignacién especifica derndedos ingresos jurisdiccionales

destinados a la cancelacion de la deuda contraida.

Asimismo advertimos que el proceso de emisiénat®$ municipales en Argentina posee
algunas particularidades : distintos ciclos y tugeale la emision (en la década de 1990, mas
asociados a la renegociacion de deudas; en la aédad 2000, mas vinculados al
financiamiento de proyectos de infraestructurapy lecientes, nuevamente orientados a la
readecuacion fiscal). Esto estos se observa eriergoB locales de distintas provincias (lo
que implica responder a normativas diversas, deaffampoblacional variable y de
caracteristicas socio-territoriales diferencial@sito la emision de Letras de Tesoreria como
la conformacién de Fideicomisos Financieros coreaoion publica se constituyen como dos
instrumentos o estrategias (aun poco exploradas) tgumen los gobiernos locales para
acceder a los financiamientos a través del merdadcapitales. La descripcion y posterior
analisis del procedimiento facilit a su vez la pamacion entre ellos; observamos que a
pesar de compartir instancias o identificar prooeeltos similares entre uno y otro poseen
fines, marcos normativos y destinatarios distinfdgntras uno sirve para obtener recursos
financiados a corto plazo, y puede ser utilizado yarios gobiernos locales en varias
oportunidades; el otro en cambio se utiliza cuas®lnecesita un mayor financiamiento que el
primero, solo puede ser utilizado en determinadasrtstancias y condiciones, implica una
inversion a mediano o largo plazo, y no puede skrado por cualquier tipo de gobierno
local. El segundo bien desarrollado otorga magtatelidad al financiamiento, pero a su vez

(en lo que respecta al proceso) se identificO uagomcantidad de instancias de control de



alternativas que en el primero (un error, omisiédescuido en alguna parte del “PFFCP”
puede echar por tierra el esfuerzo y el tiemporide® siendo esto menos probable en el
“PELT"). Asimismo identificamos que en ambos praxeegesulta fundamental la instancia en
las que intervienen las calificadoras de riesgo daales actuan como facilitadoras o

obstructoras del procedimiento.

Consideramos que tanto la sistematizacion comodisés de los procedimientos colaboran
con la accesibilidad al conocimiento del instrurogmbr parte de los gobiernos locales y por
tanto apunta a mejorar (dentro de lo posible) tén&ficiencia y la eficacia, como la calidad

del uso de estos instrumentos para futuras expegn
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