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EINANCIAMIENTO EN INFRAESTRUCTURA

EXECUTI VE SUMVARY

A workshop on private financing of infrastructure capital
requirements in Argentina sponsored by an Argentine think tank,
Fundaci 6n de |nvestigaci ones EconoOm cas Latinoanericas (FIEL) wth
the collaboration of the Wrld Bank was held in Buenos Aires on
April 26-27, 1993. The idea of the sponsors was to bring together
the principal players in governnent and the private sector as well
as the international financial organizations to discuss how
Argentina's projected infrastructure investnent requirenments m ght
be fi nanced.

The workshop was well attended by representatives from the
Gover nnent , private  sector and mul til ateral or gani zat i ons.
D scussions were technical and well-informed and hel ped highlight

the governnent's and private sector's perspectives on the issues and
prospects for financing of privatized infrastructure in Argentina
over the nmediumto | onger them

On the side of the Argentina governnent, M. Juan Carlos Sanchez
Arnau, Undersecretary of Privatization, Mnistry of the Econony, was
the chi ef spokesman at the workshop, but Ms. Amalia Martinez and M.
Luis Rotaeche also participated actively in the discussions. There
was clearly a keen interest on the part of Argentina' s private
sector in the workshop's theme. O some 30 private sector entities
represented at the workshop, JP Mrgan, First Boston Corporation,
Banco Rio, Perez Conpanc and Og. Techint formed a panel to |ead
di scussions on recent experience with infrastructure privatization
and financing fromthe Argentine private sector perspective.

The World Bank worked close with FIEL in the organization of this
wor kshop. The two technical papers that formed the background
material for the discussions had been reviewed and commented on by
Bank staff. In attendance from the Bank group were Messrs./Mres:
Ping Cheung Loh, Al fonso Sanchez, Paul Levy, Kazuko Uchi mura (LA4),
Inder Sud, N na Shapiro (CFS), Mchael K en (FDP), and Pedro
Batalla, IFC representative in Argentina. |IDB and Exi nbank of Japan
were represented by Messrs. Aurelio Petrei and Kiyoaki Fujinoto of
their respective field offices.

The present working paper includes FIEL's docunent specially
prepared by Enrique Bour and Carlos Melconiéan, on "Financing of
Infraestructure in Argentina: Problens and Perspectives for the
Post-Privatization Period". The paper is preceded by a summary of
t he di scussions held at the Wrkshop, witten by Kazuko Uchi nura.
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EINANCIAMIENTO EN INFRAESTRUCTURA

. WORKSHOP ON PRI VATE FI NANCI NG OF | NFRAESTRUCTURE

1. The Wirkshop's Oigin and Objectives

As pointed out by M. Victor Savanti, President of FIEL, in his
opening remarks, the workshop had its origin in an interchange of
views between the Honorary Presidente of FIEL, doctor Arnaldo T.
Musi ch, and Staff nenbers of the Wrld Bank about a 1992 study
entitled "Infrastructure Capital in Argentina: Public Mnagenent,
Privatization and Productivity"” undertaken by FIEL wth the
encouragenent of the Wrld Bank. This study's objective was to
quantify Argentina's mediumterm invest nent requirenments in
infrastructure sector in the context of the governnment's ongoing
econom c refornms and privatization initiatives.

Before the end of 1992, the findings of the study were reviewed and
di scussed in Washington D.C. between Messrs Arnaldo T. Miusich and the
Academ ¢ Counsellor of FIEL, Mnuel Solanet, and Ernesto Badaracco,
Enri que Bour and Jorge Kohn, study's co-authors, and nenbers of the
Staff of the Wrld Bank. The Bank's concern, as reiterated by M. Loh
at the start of the workshop, is if and how the post-privatization
Argentine econony can secure the level of infrastructure investnents
commensurate with the projected future growmh. Gven that sone 85% of
the infrastructure investnent requirenents during 1993-2000 woul d need
to be net by privatized utility conpanies and private concessi onaires,
the focus of the debate shifted to infrastructure financing options
avail able to the private sector.

Ref ocusing the infrastructure debate on the financing aspect, FlIEL and
the Bank decided to organize a semnar on private financing of
infrastructure capital. During the two nonths |eading up to the Apri
wor kshop, FIEL prepared a second study entitled "Financing of
Infrastructure in Argentina: Problens and Perspectives for the Post-
Privatization Period" to serve as the workshop's principal discussion
paper. This paper was prepared by the Argentine econom sts Carlos
Mel conian and Enrique Bour. It was agreed that the workshop also
include discussions on the role of the government in creating the
necessary climate for active private sector participation, and the
various facilities provided by multilateral organizations in support
of private financing of infrastructure investnents.

2. Infrastructure Capital Requirenents

Leading off the discussions in the norning session of April 26,
Messrs. Manuel Sol anet and Enrique Bour presented the main conclusions
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of the aforenentioned 1992 FIEL study "Infrastructure Capital in
Argentina" and explained the nmethodology used to arrive at the
guantitative results. The sectors covered by this study are gas,
t el ecommuni cations, electricity and water/sanitation.

Projecting future investnent requirenments posed methodol ogica
difficulties owing to the rapidly changing policy and institutiona
environment in the country. Wth the rapid divestiture and sal e of
public enterprises in recent years, the public-private shares in

these sectors will have altered dramatically from the 85:15
ratio of 20 years ago to 15:85 by the end of the 1990s. Under these
circunstances, it would hardly be helpful to wuse historica

coefficients. Wiile assumng the continuation of the government's
current macroeconomc policy and a sustainable annual per capita
incone growh of 2.5% the authors of the study took a mcro-
approach to projecting investnment requirenments sector by sector,
basing their judgments on sector-specific factor such as avail able
capacity, rmaintenance requirenents, unmet service denmand, tariff
distortions, etc.

Looking at the trends over the past 20 years, FIEL study finds that
the infrastructure sectors in Argentina have been characterized by
(a) the low efficiency of public investnent which conbined wth
i nadequat e spendi ng on mai ntenance, contributed to the deterioration
in the capital stock; (b) low |abor productivity which contributed
to the high cost of operations; and (c) the poor cost recovery
performance of public enterprises in the infrastructure sectors that
added to the nation's fiscal burden. M. Solanet estimtes that the
wast ed expenditures in infrastructure resulting from bad planning
and m sallocation of funds, poor supervision, delays in civil works
and cost-overruns over the past tw decades added up to US$35

billion, approximately equal to the size of the national debt
negoti ated under the Brady Plan. The study's basic prem se is that
these pastconditions will no longer apply in the 1990. Increased

productivity on capital and |abor brought about by privatization
would help reduce the cost investnment, expand services, reduce
rationing in sone sectors, and overall, contribute to the enhance
wel fare of consuners.

Over the 1992-2000 period, total investnent in the infrastructure
sectors covered by the FIEL report is expected to anount to US$ 35.2
billion, averaging US$94 billion annually and approximtely 2% of
GDP as conpared to the historical average of about 3% of CGDP. This
is not an insurnmountably large sum What is significant is that sone
85% of these requirenents will need to be nmet by the privatized
utilities and concessionaires. The basic question is whether these
private conpanies are going to be able to secure financing for these
I nvest nent s.

3. Private Sector Financing Options
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To initiate on the thenme of the Argentine private sector's access to
long-term financing, M. Carlos Mlconian presented the nmain
findings of the study entitled "Financing of Infrastructure in
Argentina" which he co-authored with M. Enrique Bour for the
wor kshop. This presentation was foll owed by the coments of M. Paul
Levy on the paper and his recomendati ons based on the experience of
Mexi co and Chile.

Surveying the local sources of financing, M. Ml conian reported
that Argentina's financial system has been strengthened considerabl e
since the adoption of the "convertibility plan' in March 1991: the
volunme of funds (in local and foreign currencies) nobilized through
internmediation tripled and the |l ending capacity increased five-hold.
Nonet hel ess, Argentina's financial sector is now geared alnost
exclusively to short-termlending; it offers no long-term funds for
infrastructure project financing.

Simlarly, the local capital market does not appear an inmmediate
solution. Past experience indicates that private firms would not
willingly open up their share capital by nobilizing funds via equity
issues on the market unless the cost of capital inplicit in the
price-earnings ratio were very conpetitive. Wth |ow price-earnings
rati os, these conpanies would prefer to borrow by issuing debt
paper. The nature of the privatized wutilities, 1i.e., natura
monopolies wth a captive denmand and dramatically increasing
profitability as a result of inprovenments in efficiency, also
provides incentives to finance investnents through indebtedness
rather than equity. Wiile the local nmarket for private sector debt
certificates (obligaciones negociables) has grown considerably in
recent years, a large part of these certificates has been used to
refinance existing debt. Under current circunstances, it would
appear unlikely that privatized utilities would be able to place
debt certificates on |local markets in significant anounts. The best
hope for developing nediumterm financing in local markets lies in
t he enmergence of institutional investors such as the pension funds.

The international sources of financing has grown in inportance since
the start of the convertibility program To date, the Argentine
government has carried out five eurobond issues for a total anount
of US$ 1 billion. The private sector has had recourse to fixed rate
instrunents on international nmarkets at rates |ower than those on
domestic markets. The banks and corporations conbined placed debt
papers in excess of US$ 3 billion; these are largely fixed rate
instrunents and the terns vary between three and five years.

The study's conclusion is that Argentina utilities may have probl ens
securing financing on international markets on attractive terns
al though there may be scope for inproving the ternms and cost of
capital . The privatized infrastructure conpanies show good
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performance, prom sing growh prospects and very good cash flows. It
is expected that in sectors such as telecomunications and gas,
financing plans appear to be based on financing from retained
earnings (well over 50% and debt from foreign sources wth al nost
no thought given to equity placenent.

M. Mel conian pointed out that the next inportant step for Argentine
firme should be to attenpt to obtain financing for five years or
nore which to date has been difficult to secure on international
markets. This woul d depend anong other factors on: (a) the continued
stability of the country's macroeconom c policy and managenent; (b)
continuation and consolidation of the privatization process; (c)
good track record of privatized conpanies; (d) accunulation of
experience and stability in the regulatory area,; and (e) securing
the ~country rating by sonme internationally recognized risk
evaluator. In particular, attention will have to be given to the
subject of international country risk rating. Argentina today has
attained fiscal balance with the public sector repaying and reducing
nati onal debt but the private sector is financing its investnent
needs out of repatriated capital and increasing indebtedness. M.
Mel coni an expressed concern that the private sector is borrow ng
abroad in order to finance investnents in donestic non-tradable
sectors that do not directly generate foreign currency and stressed
the inportance of concerted efforts both by the public and the
private sector to increase international conpetitiveness and export
ear ni ngs.

M. Paul Levy began his comments by praising the FIEL paper for its
realistic analysis of financing options and constraints faced by
Argentina's private sector. He also enphasized a fundanental point
that it would not be useful to discuss Argentina' s international
financing prospects independent of what is happening on the |ocal
financial markets. The sanme factors that constrain Argentina's
domestic financing, such as risks related to nmacroeconomc
managenent, would also wundermne possibilities for obtaining
international financing. M. Levy noted that while there are clear
limtations in the Argentina financial system today, its |ending
capacity has grown enornously during the past two years. Wth
econom c stability in place, the financial system could play a nore
active role internediation, in increasing savings, and fostering, as
a result, economc growmh. The experience of Asian countries that
have sustained high economc growh show that economc growh is
closely correlated with high savings rates, and in these countries,
as in the majority of developing countries, donestic savings are
much nore inportant than foreign savings. In that context, gaining
good access to international capital markets should be considered as
a conplement, rather than an alternative, to strengthening
Argentina's donestic financial system and savings performance. To
illustrate this point, M. Levy cited the case of Chile and Mexi co,
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two countries which |like Argentina overcane their own debt crisis
and have successfully re-established thenselves in international
capital markets.

Chile's experience with privatization has been generally positive
and financing did not pose a major obstacle in this process. The
governnent of Chile utilized various techniques to privatize its
state enterprises: sale or gift of shares to enployees or individua
investors, sale shares to institutional investors and internationa
investors at nomnal prices and a variant of debt capitalization
(debt-equity swaps). This process required efficient functioning of
domestic capital markets, and these markets devel oped simultaneously
as privatization progressed. The growmh of the Chile' s capital
mar ket was given a major boost by the privatization of the country's
pensi on schenme. The new pension system has generated inportant
resources which in 1992 reached a third of Chile's GDP, a
significant portion of which is being invested in the capital
mar ket. These pension funds account for one-fourth of the shares of
privatized conmpanies in which they were allowed to invest.

Hence, while the banking system in Chile does not lend long term

the country's capital markets provides an excellent source of |ong-

term financing. Over the past two years, bonds issued on donestic
markets averaged US$ 1 billion a year with ternms extending to as
long as 30 years, though the majority ranged between five to 12
years. At the end of 1991, the real rate for 2-year bonds were 5. 7%
and for 15 years, 6.7% |If one were to assunme a country risk of

approximately 2% the donestic rates of interest were alnost equa

to international rates. Furthernore, the international markets have
not offered anything longer than 7 years. G ven such favorable terns
of donmestic bond issues, Chilean investors have not considered it

necessary to issue debt instrunents on international markets. Thus
it was that in 1992, Chile obtained foreign |oans anmounting to US$
515 mllion but did not register a single debt i ssue
internationally. In 1992, as in four previous years, the inflow of

foreign capital exceeded the econony's financing requirenents. The
favorabl e expectations regarding Chile's econony and the stability
of the governnent's economc policies -reflected in increases in the
val ue of Chilean papers in secondary debt markets- have contri buted
to these capital inflows. In reality, since 1991, the governnent of

Chile has faced an interesting paradox -wanting, on one hand, to
inprove the perceptions of foreign investors of opportunities in
Chile, and, on the other hand, not wanting to add to the probl em of

the overvaluation of the peso and the cost of nmanaging its grow ng
international reserves. To take advantage of the inproved perception
of Chile anong foreign investors, the governnment of Chile sought and
obtai ned an investnent grade rating (BBB) from Standard & Poor in
1992, and a second investnent grade rating by Mody's (Baa3) in
1993. These ratings have created a favorable climate for pronoting
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Chile's access to inportant US institutional investors such as
pensi on funds and i nsurance conpani es.

Mexi co took a path distinct fromChile's, the major difference being
that Mexico has had to seek foreign capital nuch nore aggressively
because of the slower devel opnent of its donestic capital market and
the significantly greater demand for investnment. It now is possible
to obtain long-term financing for infrastructure in the donestic
mar ket (maxi mum of 10 years at real interest rates of around 18%.
But emtting debt in the international markets is nore advantageous
for investors. The Mexican authorities had fostered the country's
re-entry into the international capital market, carefully planning
the anmounts and frequency of issues, and succeeding gradually to
reduce the spread for Mexican issues, including those of the private
sector. The first bond issue by Banconext in June 1989 was only for
2.5 years and had a spread of 820 base points. In Septenber 1992
t he Mexi can governnent issued 10-year bonds for US$ 250 million with
a spread of approximately 200 base points.

Many factors helped in Mxico's access to international markets,
including the active role of Mxican authorities in opening new
mar kets, use of enhancenents in the early years, grow ng demand for
high risk papers on the part of international institutiona

investors, falling interest rates in the US, developnent of a
secondary market for Mexican papers, etc., and the 1990 Brady Pl an

A study by the Wrld Bank on the inpact of the Brady Plan notes a
significant decline in interest rates, a nmarked increase in
i nvestnent and acceleration of economic growh. It concluded that
the nost significant benefit of the Brady agreenent for Mexico, in
addition to reducing debt per se, was that it hel ped reduce the
volatility of future transfers abroad which in turn would decrease
uncertainties over the exchange rate.

M. Levy concluded that while the economc conditions in Mexico and
Argentina are not necessary conparable, Mexico's success in re-
establishing itself in international financial markets after the
Brady Plan, together with Argentina's own successful structura
reforms, justify a degree of optimsm concerning Argentina's
prospects for obtaining external financing on increasingly favorable
t er ms.

4. The Governnent's Perspective

Commenting on the prospects for private financing of infrastructure
in Argentina from the governnment's perspective, M. Juan Carlos
Sanchez Arnau indicated that for the privatized utilities and
private concessionaires of infrastructure works which are first-tier
conpanies, financing would not be a major problem First, these
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groups of private conpanies show high degrees of self-financing.
They have tended to finance investnents out of their retained
earnings, and the existing concession contracts and the regul atory
framework for tariffs would ensure the kind of cash flow that would
allow them to continue this practice. Second, given their |ow
i ndebt edness, there is anple scope for these conpanies to take on
nore debt, and to nobilize capital through equity placenent. The
|l atter would require a basic change in the Argentine firms attitude
toward opening their capital shares to third parties. Third, as
FIEL's study indicates, Argentina conpanies' access to capital
markets has inproved dramatically in recent years, both donestically
and abroad. This fact, <conbined wth the energence of new
sophisticated financial instrunments, would allow this particular
segnent of privatized firnms to secure investnent financing. In fact,
M. Sanchez Arnau was nuch nore concerned about the adverse terns
and high cost of financing faced by Argentina's snmall and nedium
scale enterprises, particularly those in the export sectors that
conpeted for financing wth the  privatized utilities and
concessi onai res.

CGenerally speaking, the governnment can best support private
financing of infrastructure by (a) attaining greater fiscal balance
and reducing its debt, thereby ensuring that the public sector does
not conpete unduly with the private sector for scarce financial
resources; (b) lowering country risk by staying on course with its
macroeconom c reform prograns, reducing debt and maintaining
nonetary stability, and in the process, lowering the cost of
borrowing for the private sector; and (c) mnimzing sectoral risks
t hrough the enactnent of effective regulations and the creation of
regul atory agencies that enforce these regulations correctly. M.
Sanchez Arnau added that the Argentine governnment was not in a
position to give guarantees to financial operations undertaken by
private conpani es.

Wth respect to the role of nultilateral organizations, M. Sanchez
Arnau foresaw that the demand for investnents in those subsectors of
infrastructure that remain in the public sector would fully absorb,

and even exceed, the availability of long-term financing from
agenci es such as the Wrld Bank and 1DB. There will continue to be
public investnents in segnents of the national road network that
cannot be offered in concession. At the provincial level, there is
substantial demand for infrastructural inprovenents in power
distribution, water and sanitation as well as in health and
education. At the sane tine, pointing to the high cost of officia

funds, M. Sanchez Arnau enphasized the need to inprove the
efficiency of project inplenentation, to avoid repeated extensions
and payi ng unnecessary conmtnent fees. Nonetheless, historically,

official financing has been the only source of long-term funds for
the public sector, and its high cost has been correlated wth the
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scarcity of long-termfinancing.

5. Private Sector Perspective

The afternoon session on April 26 was devoted to presentation by the
representatives of Techint S. A, Pérez Conpanc, Mborgan Bank, Banco
Rio and First Boston Corporation on their perspective concerning the
Argentine privatization process and the prospects for private
financing of infrastructure investnments. The consensus that energed
fromthis session is that financing would not be a major inpedinent
for the privatized Argentine utilities in ternms of supporting their
future investnments. First, these privatized utilities (especially
those in telecomunications and gas) nmake up a segnent of
Argentina's private sector that enjoy strong cash-flow positions and
are able to finance investnents out of retained earnings. Second,
given their initial |ow indebtedness position, nost of these firns
woul d have the capacity to take on nore debt. Third, the invol venent
of international operators during the privatization process
(especially in gas and telephone) has given these privatized
infrastructure conpanies access to international markets. The
dollarization of financial flows resulting from the presence of
these international operators has contributed to reducing the
perception of risks on the international markets. There was greater
concern expressed for small an nediumscale enterprises in other
sectors of the econony that do not have the same kind of financial
stability and are likely to be "crowded out" of the financial market
by the first-tier utility conpanies.

The participants conceded that Argentine firnms had the di sadvantage
of not being able to get terns longer than 5 years on the
international market but did not consider the fact in itself as an
i nsurnmount able problem M. A fredo Irigoin of Mrgan Bank advised
that Argentine firms wishing to issue bonds internationally nust
approach the capital markets with a longer-term vision and well
pl anned strategies with respect to managing the spread and the term
Transparency of information was also vital. M. MNatty Vengerik of
First Boston Corporation was even nore bullish, enphasizing that as
|l ong as the Argentine government stayed its course on macroeconom c
managenent and that there was growh and availability of attractive
projects, there would always be financiers willing to put up noney
on increasingly conpetitive terns. The thene of "regulatory risks"
was al so raised and di scussed as a key factor that may influence the
cost of financing infrastructure investnments but no clear consensus
energed on the subject during the session

6. Role of Multilateral Organi zations
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During the half-day norning session on April 27, representatives of
multilateral organizations nmade presentations on the services they
had at their disposal to support private sector activities.

I nter-Anerican Devel opnent Bank. M. Aurelio Petrei reported on the
activities of the IDB group directed at the private sector and the
possibilities, now under active discussion within his institution,
of noving in the future toward direct lending to private entities
wi t hout governnent guarantees. Currently, the three w ndows of the
IDB group (IDB itself, Inter-American Investnent Corporation and
Multilateral Investnment Fund) together lend some US$ 1 billion
annually to private sector activities. The group's |argest w ndow,
| DB, supports the private sector through (a) nultisectoral |ines of
credit disbursed through appropriate financial intermediaries; (b)
mcro-enterprise loans; and (c) adjustnment Ilending directed at
capital market devel opnent. The Corporation which is small and new
primarily makes |oans w thout governnment guarantees to nedi um -and
smal | -scale enterprises but also lends for internediation and
invests in equity. The Fund was established with major funding from
US and Japan as part of the initiatives for the Americas.

Unlike the Wrld Bank, IDB is authorized by its articles of
agreenment to lend directly to the private sector w thout governnent
guarantee, but this authority has not been exercised to date. An
advi sory group fornmed to look into the possibility of I1DB s |ending
to the private sector wthout governnment guarantees produced a
report which was submtted and di scussed at the Hanburg neeting. The
report recommends that I1DB allocate 5% 10% of its total resources to
this category of operation subject to periodic reviews. Sonme doubts
have been expressed on the inpact of this change on IDB' s triple A
rating. However, both the advisory group and |IDB s executive
directors believe that this level of |ending wthout guarantees was
not going to wundermne IDB's rating. Wat contributed to the
institution's triple Arating nore than the quality of its portfolio
was the stability provided by the industrialized countries'
subscribed capital share. Further progress on this mtter was
expected when the governors neet at the end of June in Punta del
Este to discuss IDB s 8th replenishnment.

Wrld Bank (Cofinancing and Financial Advisory Services) M. N na
Shapiro prefaced her presentation on the Bank's ECO guarantee
program by clarifying that the Bank's guarantee program is not
intended to substitute for the private sector activities or to
di srupt the functioning of the capital markets. The Bank's role is
to facilitate the client countries' access to those segnents of the
capital market that they could otherwi se not access on their own. It
may be that Argentina privatized utilities, given their standing in
the international markets and |low debt/equity ratio would not
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require such a guarantee. However, the governnment nmay conceivably
see advantages in using such a program to boost a range of second-
tier conpanies that do not enjoy simlarly good access.

Ms. Shapiro turned to the ECO program which she explained at great
| engt h using exanples of the Hungarian Bond Issue and the Pakistan
Hub Power Project. M Shapiro recounted that the Bank traditionally
approached private cofinancing through (a) parallel cofinancing
involving co-lenders’ agreenent and an optional cross-default
clause; (b) B-loan program involving direct Bank participation in
commerci al |oans, guarantees of late maturities of commercial |oans
and contingent obligations. It was after a shortcomng of the B-Iloan
becanme obvious -direct participation in commercial inplied pro rata
repaynent, and hence, for the Bank to be repaid in full, all other
investors had to be paid in full- that the third technique (c) ECO
program was devel oped.

The ECO program can be used in one of several ways. First, it can
provide partial guarantees on both the commercial |oans and capita
market instrunents for public, quasi-public, and private sector
borrowers. The Bank is l|limted to guaranteeing only 50% of the
overall principal anmount. Second, it can function as the guarantee
cover of specific risks associated with project finance such as BOT,
BOO, limted recourse financing. This facility could be attractive
to the private sector because the Bank is able to guarantee 100% of
specified sovereign risks. Third, in terns of other contingent
obligations, the ECO program can for instance provide liquidity for
securitized instruments in order to encourage Third Wrld
instrunents in the market.

The objectives of the ECO program are to (a) create the |everaging
of Bank capital through the use of partial guarantees; (b) expand
sources of finance for cofinancing Bank-approved projects and
i nvestnent program (c) support client countries develop broader
mar ket access, wth a view to helping them eventually gain
freestanding mnarket access, and, d) inprove terns of rmarket
financing for clients, especially with respect to |longer maturities.
The ECO prograns are normally available to countries which have not
reschedul ed their debt during the previous five years. Nonethel ess,
exceptions can be made for countries such as Chile and Argentina
which with a good track record in economc adjustnment have
appropriately addressed their debt problens. M. Shapiro noted that
even if the guarantee were going directly to the private sector, the
ECO program woul d be designed within the context of the Wrld Bank's
| endi ng program for a given country, and thereby be charged agai nst
the resources assigned to the lending program An ECO guarantee
woul d al so be counted against capital for country exposure purposes
at the tinme it becones callable. The coverage limts for ECO
guarantees are up to 50% of all risks for the public sector and 100%
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of sovereign risks for the private sector. The guarantee fees are
priced on the sane basis as Bank |oans and are usually charged to
the borrower (currently 50 base points per annunj.

| nternational Finance Corporation. M. Pedro Batalla, |IFC s resident
representative in Argentina, infornmed the participants of a range of
services offered by the Corporation in support of the private sector
in developing world, wth particular enphasis on its program in
Latin Aneri ca. He remarked that the growh in demand for
infrastructure financing was a common phenonenon throughout Latin
Anerica: over the 1993-95 period, |IFC has prepared a pipeline of 60
infrastructure projects totalling US$ 36 billion for Latin Anmerica.
Qut of this, it is anticipated some US$ 13 billion would be directed
to Argentina. Taking all sectors, Argentina accounts for about 7% of
IFC s total portfolio. The volune of IFC s operations has been
growing at the rate of around 15% per annum Wile |IFC has a nore
aggressive borrowing policy than other nultilateral organizations
(its gearing ratio is 1:2.8), since a new capital increase is
unlikely in the short term its capital base will |imt the growh
of its operations to no nore than 10% per annum

IFC s principal mandate is project financing. It does so with its
own resources through |loans, equity investnents and other financial
instrunents, such as hedging and swap transactions. Its |loans are
for up to 12 years with adequate grace periods, fixed or variable
interest rates and nmade w thout governnment guarantees. Its capital
participation is limted to 20% of the <capital of a firm
Alternatively, it may also support project financing by nobilizing
resources from third parties through Ioan syndications and
securities underwiting. |IFC also provides advisory and technical
assi stance services to private firnms in the areas of project
eval uation, design of concession contracts, design of financial
prograns as well as in securing financing, and advises governnents
on the privatization process.

7. Concl usi on

Wil e the workshop did not come up with specific recommendation, it
served as a valuable vehicle for exchanging diverse views. This
sentinment was expressed by M. Loh in his concluding remarks. He
said that the day-and-half workshop provided a valuable |earning
experience for Wrld Bank participants, and that the Bank is
prepared to help explore with the government whatever instrunents
that are optimal for Argentina's particular circunstances and the
government's policy priorities. The Bank was open-m nded on the type
of instrunents. At the sanme tinme, he enphasized the crucial
inportance of the |onger-term approaches- that of developing the
capital market in Argentina and the establishnent and mai nt enance of
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the sound regulatory framework designed to increase the supply of
capital in the econony.
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I'I. FI NANCI AM ENTO DE | NFRAESTRUCTURA EN LA ARGENTI NA
PROBLEMAS Y PERSPECTI VAS DE LA POSTPRI VATI ZACI ON

por Carlos Mel coni an

Enri que Bour

1. Introducci é6n: el contexto nmacroecondnico

La performance econém ca de |a Argentina en |l a década del 80 fue muy
pobre. El estancam ento del producto bruto adquirié caracteristicas
dramati cas en un contexto macroeconom co inestable, con persistentes
procesos inflacionarios que culmnaron en wuna hiperinflacion en
1989. La destruccion del valor de la noneda |ocal derivdé en una
fuerte dolarizacién y fuga de | os portafolios privados.

La contrapartida financiera de este proceso de fuga de capital es fue
un tipo de canbio real récord, necesario para generar un superavit
comercial (u$s 5.379 M en 1989, alrededor de 7% del PBI) y una
oferta de divisas de magnitud que pudieran satisfacer |a demanda de
divisas de los portfolios. La contrapartida real del superévit
conercial fue |d6gicanmente una caida del gasto interno respecto al
producto bruto, concentrado casi Unicanmente en una reducci é6n de |os
nivel es de inversion productiva. O sea, mentras |la inestabilidad
financiera y nonetaria generaba altisinos tipos de canbios reales,
la contrapartida no fue una mayor proporcién de inversién en
sectores de exportaci6on sino una fuga de capitales financieros y
dol ari zaci 6n de | os portafolios privados.

La nueva adm ni straci 6n de gobi erno surgi da de | as el ecci ones que se
realizaron en mayo de 1989 anunci 6 su propoésito de transformar |as
reglas de juego de la econonia y de instaurar una "economia popul ar
de nercado". Privati zaci ones, apertura y desregulacion se
transformaron en |os pilares de la estrategia econdénica del
gobi erno. El Congreso aprobd inportantes |eyes que constituirian e

marco juridico de nuchas acciones futuras (Reforna del Estado, de
Energenci a Economica). Sin enbargo, estas ideas fueron inicialnente
i nstrunentadas sinmultéaneamente con estrategias nacroecondn cas
i nestabl es, que descuidaron la salud de las cuentas fiscales y la
inmportancia de |la estabilidad nonetaria. El prinmer programa "anti”
inflacionario del nuevo gobierno fracasé estrepitosanente al sexto
mes de | anzado.

A fines de 1989, en reenplazo de este progranma fallido se
i nstrunent 6 un segundo programa, consistente en la liberacio6n de |as
vari ables (precios, tipo de canbio) y la transformaci 6n forzosa de
(aproxi madanente la mtad de) |os depésitos a plazo fijo en nobneda
naci onal del publico en el sistema financiero |ocal por Bonos del
gobi erno en dolares a diez afios de plazo (Bonex 89) I|anentabl enente
en un contexto de desprecio por |os "fundanental s" fiscales.
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El |lamado plan Bonex persiguié el doble objetivo de evitar el
venci m ento senmanal de una inportante nmasa de depolsitos a plazo fijo
en pesos, que requerian altas tasas de interés para evitar su
transformacion en dolares (dolarizacion de portafolios vy el
consiguiente peligro hiperinflacionario) y al msno tienpo
reprogramar y dolarizar la deuda publica interna que el sector
publi co habia col ocado conpul sivanente en el sistenma financiero cono
manera de financiar su déficit fiscal

La incertidunbre originada en el déficit fiscal Ilevo a la "otra
mtad" de los fondos que no habian sido transfornmados en Bonex a
huir del peso hacia el délar. Un nuevo salto hiperinflacionario
azot6 a la econonia argentina entre dicienbre de 1989 y narzo de
1990, que hizo dudar de la estrategia economca de |argo plazo del
gobi er no.

En marzo de 1990, el gobierno entendidé la inportancia de Ila
austeridad fiscal conb punto de partida de cualquier estrategia
econém ca. Una severa politica fiscal de caja y de restriccion
nonetaria revirtieron | as expectativas adversas y al haber Il egado a
un mninb las tenencias nonetarias, la hiperinflacién frend
bruscanent e.

En parte por la confirmaci én del runbo econdém co de largo plazo, y
en parte por la restriccidén nonetaria que dieron lugar a altisims
tasas de interés en térmnos reales, la fuga de capital es tanbién se
fren6. El mercado canbiario privado se situdé entonces con una
situacion de oferta excedente de divisas, pues el superédvit
conercial (u$s 8.274 M) no encontraba contrapartida en demanda de
divisas financieras. El tipo de canbio real cay6 a niveles mninos
hi st 6ri cos conb consecuencia de |a oferta excedente de divisas y el
Banco Central aprovechd la renonetizacion de la econonmia para
reconmponer sus alicaidas reservas internacional es.

En forma quizas sinplificada, se puede decir que 1989 fue el afio
donde el superavit conercial tuvo cono contrapartida una fuga de
capitales del sector privado y que en 1990, al norigerarse la
dol arizacion de los portafolios, la contrapartida del superédvit
conercial fue la reconposicion de |as reservas internacional es del
Banco Central .

El agotami ento del esquenma fiscal de caja termndé con turbul encias
canbiarias y nonetarias en enero de 1991 que fueron relativanente
controladas por el gobierno, a partir de la solida posicion de
reservas internacionales del BCRA. Sin enbargo quedd claro que el
gradual i sno cono politica anti hiper-inflacionaria estaba agotado.

En abril de 1991 el Congreso de la Nacion aprobd un proyecto del
Poder Ejecutivo de "convertibilidad de |a noneda". Esta ley, en tan
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s6lo 14 articulos, sentd las bases para la estabilizacion de la
econonia argentina. Podenos distinguir cuatro puntos fundanental es:

- Equilibrio fiscal, por la obligacion inpuesta al Banco Central de
mantener reservas de libre disponibilidad equivalentes a por |o
menos el 100% de l|la base nonetaria. Esta nedida inplicé una
verdadera revol uci 6n fiscal pues prohibié al Banco Central financiar
| os desequilibrios del sector publico o del sector privado nediante
la emsion de base nonetaria o nediante el uso de sus reservas
i nternaci onal es. Estas pasaban a constituir la contrapartida de la
base nonetaria, inenbargables y aplicables exclusivanente a |o0s
fines previstos en esta |ey.

- Tipo de canbio fijo, por la obligacion inpuesta al Banco Central a
vender las divisas que |le sean requeridas a una relacion de un peso
(10 m | austral es) por délar.

- Convertibilidad binmonetaria, por la reforma al codigo civil que
virtualnente autorizé la pactacion de contratos en noneda
extranjera, de manera que sOlo se cunple una obligaci én contraida en
det erm nada especi e, dando | a especi e desi gnada.

- Desi ndexaci 6n, por |a prohibicion de toda indexacion por precios,
actual i zaci 6n nonetaria, repotenciacion de deudas o variacion de
costos, en un contexto de libertad de precios y de contrataci 6n. A
dos afios de programa el balance es satisfactorio, porque Ila
inmportancia y cantidad de "aspectos positivos" es superior a la
inportancia y cantidad de "aspectos negativos". Conb resultados
posi tivos destacanos:

- una tendencia por parte del poder politico y de la poblacién en
general a apoyar |as nedi das adopt adas.

- la previsibilidad como eje de filosofia general de politica
econdém ca.

- el equilibrio fiscal global, prinero en un sentido de caja e
incipientenrente en un sentido patrinonial i ntertenporal. Los
ingresos cash por privatizaciones y la reforma tributaria (del
sistema y de su admnistracion) fueron el corazéon del programa
fiscal.

- el ingreso de capitales, la renonetizacion en el sistenma
financiero y |la acumul aci 6n de reservas por parte del BCRA

- la reactivacion de la econonia y el fuerte crecimento de la
econoni a por segundo afio consecuti vo.

Conb temas pendientes con balances insatisfactorios, debenos
sefal ar:
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- la incapacidad para nejorar |la eficiencia en el gasto publico y su
asignaci 6n, a nivel nacional y provincial (en este Udltino caso
t anbi én en sus respectivos esquenas tributarios).

- las dudas sobre el sendero que seguiréan |as exportaci ones gl obal es
y sectoriales en el nediano plazo, dada la fijacion del tipo de
canbio, la aparente irreversibilidad del tipo de canbio real y I|as
dificultades para reducir |os costos internos.

- las volatilidades e inperfecciones en |os nercados de capitales
que siguen sin constituir una fuente razonable de inversion a
medi ano pl azo de | as inversiones reproductivas.

Michos de estos temas estan intimanente relaci onados con el objetivo
del trabajo y los traerenps a col aci é6n en vari as oportuni dades.

2. Las privatizaciones v |as necesi dades de inversioén

Habi anos sefialado que la privatizacion de (todas) |as enpresas
publicas era uno de los puntales de la estrategia econodnica del
gobierno. Al nonento de escribir este docunento, han sido
privatizadas |las antiguas conpafilias publicas de: tel éfonos,
avi aci on, el ectri ci dad, gas, obr as sanitari as, si derurgi a,
parti ci paci ones en areas petroleras primarias y secundarias, ranales
de ferrocarriles, del area de Defensa, estaciones de radio vy
television y otras enpresas de nenor magnitud. Quedan pendientes |la
transferencia de otra conpafiia eléctrica del sur del pais
(H dronor), de Correos, centrales ternb e hidroel éctricas, areas
petroleras y gasiferas y finalnente la privatizacion de |a conpafia
estatal de petréleo (YPF). A mnmisno tienmpo, el gobierno tiene
pl aneado |a venta de acciones renmanentes de enpresas privatizadas
gue quedaron en manos del Estado.

A tres afios vista, uno puede distinguir tres etapas dentro del
programa de privatizaciones encarado. En una prinera etapa
(1989-90), en nedio de la inestabilidad nacroeconémca interna, |as
privatizaci ones perseguian el objetivo de enviar una sefal al nundo
en el sentido de que el runbo econdm co elegido era definitivo. Al
msnmo tienpo, se priorizaba la "privatizacion del nmanagenment”, de
manera tal que una gestidén privada de las enpresas derivara en
inversiones y canbios admnistrativos que nejoraran la calidad y
cantidad de los servicios, que l|la admnistracién estatal habia
denostrado incapacidad para realizar. En esta etapa fueron vendi dos
el 60% de | as acciones de |a conpafiia de Tel éfonos Entel y el 85% de
Aer ol i neas Argenti nas.
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En anbos casos, |os socios adjudicatarios abonaron |a mayor parte de
la conpra con titulos de la deuda externa que en esos nonentos
cotizaban a paridades inferiores al 15% de su valor nomnal. E
Estado recaud6 por anbas enpresas u$s 361 M en efectivo, u$s 6.079
M de papel es de deuda externa a valor nom nal y docunentos a plazo
por u$s 522 M (ver cuadro 7). Entre |os socios conpradores figuran
bancos acreedores externos que usaron parte de sus tenencias de
deuda argentina para "swapearla"” por "equities" de la enpresa
argentina. De esta manera, pudo encararse estas privatizaciones en
un contexto de alto riesgo pais, que inpedia la formaci 6n de un
nmer cado de capital es donde se financiara | a operaci6n

En una segunda etapa, dadas |as necesidades fiscales del plan de
convertibilidad, vino la etapa que priorizé el "selling". Se
vendieron los activos publicos que mas réapidanmente podian ser
transferidos y por los cuales el Estado nacional podia obtener
recursos en efectivo. Por participaciones en é&reas petroleras
primarias y secundarias que fueron licitadas a operadores privados
naci onal es y extranjeros, el gobierno nacional se hizo de recursos
en efectivo por u$s 1.766 M. Ademés, por la venta del 30% restante
de las acciones de las enpresas Telecom y Telefbnica, que ya
contaban con nanagenent privado y que fueron ofrecidas a |o0s
nmer cados | ocal es e internacionales, el gobierno obtuvo u$s 2.065 M
cash. Estos ingresos constituyeron indudabl enente el corazén fisca
del programa de convertibilidad. Cono verenos, algunos de estas
operaci ones fueron realizadas a traves de |os nercados |ocales de
capital es.

A partir de abril de 1992, luego de la venta de |as acciones de
Tel ecom 1 o0s avances logrados en materia de recaudaci 6n tributaria
permtieron al gobierno |ograr un genuino superavit operativo (antes
de privatizaciones) con |los cuales podia cunplir con |os postul ados
de la convertibilidad. Se inici6 entonces la tercera etapa del
programa de privatizaciones, por |las cuales se vendian |as enpresas
gque mejor marco regulatorio requerian por su relevancia en |os
costos de producci6n (Electricidad, Gas, Obras Sanitarias) y donde
| os adj udi catari os debian abonar principalnmente con titulos de la
deuda publica (interna y externa por mtades), no porque no hubiera
conpradores di spuestos a pagar en efectivo sino porque el gobierno
no necesitaba estos recursos (apenas recaud6 en efectivo u$s 767
M). De esta nmanera, el gobierno intentaba cunplir con una norna
financi era sana, que es destinar |la venta de un activo a cancel ar un
pasi vo, de manera de no dafiar el patrinonio y asegurar |a solvencia
intertenporal del Estado. E estado recuperd titulos de deuda
(externa e interna) por u$s 5.091 M vy transfirid pasivos de |las
enpresas (muchos de ellos contra el propio sector publico) por u$s
1.884 M

Se eligid una estrategia caso por caso. En el caso de |a enpresas de
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electricidad y gas, se decidié fijar un esquema regulatorio vy
tarifario que arnonizara: i) la pretensi 6n del Estado por obtener un
precio igual al valor presente neto de las utilidades de |a enpresa;
ii) asegurar condiciones de conpetencia, por ejenplo en la
generaci 6n de electricidad o <con la liberacion del precio del gas
en boca de pozo; iii) la regulacién en |los tranps potencial nente
nmonopdl i cos (transporte y distribucidon) y iv) no inponer tarifas
excesi vanente altas que perjudicaran al sector productivo |local. En
el caso de Obras Sanitarias, el déficit en materia de inversiones
hi zo que el Estado prefiriera adjudicar |la enpresa en concesion, sin
percibir recursos en efectivo ni en deuda publica, sino que a canbio
se determ naron fuertes conprom sos de inversion por parte de la
adj udi cataria. La adjudicacion se realizdé a través del sistena de
menor tarifa, un mecanisno que permite la regulacién del nonopolio
nat ur al

De esta manera, |os grupos que adquirieron |as enpresas privatizadas
se enfrentaron con enpresas con nal os sistenmas de gesti 6n, problenas
de manteni m entos, niveles de inversién por debajo de sus
conveni enci as, excesos de personal enpl eado, buenos niveles
tarifarios, mer cados nonopélicos 'y demandas crecientes (e
insatisfechas) dado la reactivaciéon de I|la economia. Con este
contexto, las enpresas rapidanente pudieron nostrar resultados de
gestién superavitarios (telefdnicas) o expectativas de ganancias
futuras, al msno tienpo que la participaci 6n de inportantes grupos
enpresari os nacionales asociados con operadores internacionales
otorgan un respal do patrinonial inportante.

Al msno tienmpo, la caida del tipo de canbio real que nuestra la
econonia por los notivos antes conmentados hace que |as enpresas
privatizadas puedan exhibir buenos rendimentos expresados en
dél ares, y por lo tanto cono retornos sobre sus inversiones.

En este contexto, surge nitidamente cono rel evante el tema sobre el
"Financiamento al Sector Privado de las Goras de Infraestructura”
En |l o que resta del Docunento, nos concentrarenos en |las diferentes
fuentes de financiamento, internas (sistema bancarios, nercados de
capitales) y externas (instrunmentos de deuda, em sién de acciones).
Presentarenbs |a evolucidén verificada en estos nercados, I|a
evidencia encontrada en la investigacidén sobre las estrategias
segui das por los diferentes actores y |as perspectivas.

3. Las fuentes internas de financiam ento

a) el sistema financiero: el primer candidato |06gico para proveer
financiam ento para inversiones seria el sistema bancario. Cono
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henmos dicho, el sistema bancario habia sufrido en 1989-90 |as
consecuencias de que la dolarizacion de |os portafolios privados
inmplicd tanbi én |la desinstitucionalizacion del ahorro privado y del
plan Bonex que llevdo a un ninino el volunen internediado por el
si stema. Michas entidades financieras |ograron subsistir (e incluso
crecer) medi ant e | as oper aci ones "especul ati vas” di ari as
(especialnente con titulos publicos), altos spreads y negoci os con
el Estado.

Hasta el plan Bonex, la internmediacién financiera en noneda |oca
tenia conb destinatario principal al Estado que nediante
i nstrunentos conpul sivos (altos encajes, depdsitos indisponibles,
etc.) se habia apropiado de recursos por |os cuales abonaba altas
tasas de interés. El detenimento de la fuga de capitales en 1990
permiti6 la renonetizaci6n del sistema en noneda local. Dada |a
relativa nmejora fiscal que se obtuvo en ese afo, el BCRA pudo
reducir el encaje nedio de la econonia y aunentar |evenmente |a
capaci dad prestabl e del sistena.

Al misno tienpo, hasta 1990 el sistenma financiero captaba depésitos
de residentes en noneda extranjera en el sistema financiero |oca
"por cuenta y orden del Banco Central", quien mantenia dichos fondos
captados dentro de sus "reservas internacionales”. Una |ey aprobada
por el Congreso cre6 un nuevo sistema "privado" de depdlsitos en
dél ares, que las entidades podian captar por su cuenta y orden y
destinarlos a préstanos al sector privado. Merced a cierta garantia
juridica que la ley otorgaba el volunen internmedi ado en este nercado
creci 6 r4pi danmente.

Pero indiscutiblenmente, |la fuerte renonetizaci én (en anbas nonedas)
del sistema financiero se produjo con la estabilizaciéon y Ila
convertibilidad de 1991. Cono se aprecia en el cuadro 2, el total de
depositos captados por el sistema financiero, en pesos y en dél ares,
ha crecido en forma sustancial. Luego del plan Bonex, en marzo de
1990 no so6lo el volunen de depositos era infimo (u$s 3.339 M,
apenas el 3,1% del PBI) sino que dichos fondos tenian conb destino
principal encajes y titulos publicos. En marzo de 1991, al inicio de
|l a convertibilidad, el volunen de depdsitos captados ascendia a $
8.544 M.

Tres afios después del plan Bonex, en marzo de 1993, el total de
pasi vos nonetarios del sistenma financiero ascendia a $ 29,9 ml|l M,
de los cuales $ 16,6 ml| M eran en noneda nacional y u$s 13,3 mil
M en dblares. Del lado de los activos nonetarios (excluyendo |os
f ondeados con capital propio), si se deducen |as disponibilidades en
efectivo y las tenencias de titulos publicos, |a capacidad prestable
asciende a $ 21,9 ml M, con un crecinmento del 358% en térm nos
nom nal es respecto al inicio de |a convertibilidad.
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El crecimento fue espectacular. Sin enbargo, en térmnos pro-
porci onal es el volunen internediado por el sistema financiero sigue
si endo baj o, alrededor de 19% del PBI.

Las tasas de interés pasivas en pesos han ido declinando a lo |argo
del programa. La "yield curve" ha tenido pendiente positiva (ver
grafico 2), donde las entidades financieras ofrecian un premo alto
por captar depésitos a plazos largos (90 dias o nas), en parte
tanbi én por diferenciales de encaje que reducian el costo de
captaci 6n de |l os plazos nas largos vis a vis | os nmas cortos.

En térm nos de plazos, el subsistema en pesos operd hasta febrero de
1992 con una alta proporci6n (si bien declinante) de depésitos a
plazo fijo captados a siete dias. El plazo pronedio oscil6 entre |os
15 y 20 dias. Sin enbargo, el aunmento de |os sal dos en depésitos en
cuenta corriente y en cajas de ahorro debe ser analizado con
atencion. Si bien son depdsitos "a la vista", desde un punto de

vista actuari al han denbstrado una velocidad de rotacion
rel ati vamente baja, |o que pudo haberse constituido en una fuente de
financiamento a largo plazo. Sin enbargo, la nmayoria de |as

enti dades optd por cargar un prem o el evado al riesgo de descal ce de
plazos y de tasas de interés (en parte por la alta volatilidad de
las tasas de interés y por los altos encajes que pesan sobre |os
depo6sitos en cuenta corriente) y priorizd el corto plazo.

El plazo pronedio de |os depdsitos en dolares se ubicd en 90 dias. A
pesar de |la muy baja proporci6n de depésitos a la vista y en caja de
ahorro, el plazo promedio de |os préstanps en dolares fue mas | argo
gue en pesos. La nenor volatilidad de |la tasa de interés en doél ares
contri buy6 a este hecho.

En estos dos afios, el Banco Central ha ido di sm nuyendo gradual nente
los requerimentos de encajes y la tesoreria ha ido pagando
mensual mente intereses y anortizaciones de |los titulos publicos que
| as entidades mantienen, sin col ocaciones voluntarias ni conpul sivas
de nuevas emsiones. Por lo tanto, el aunmento de |a capacidad
prestabl e al sector privado ha sido auan mayor y digno de resaltar.

No obstante, a pesar de este crecimento exponencial de |a capaci dad
prestable, |os bancos |ocales no aparecen cono actores inportantes a
la hora de proveer financiamento de nediano plazo para obras de
i nfraestructura.

El sistema financiero esta destinando el aunmento de su capacidad
prestable con el principal objetivo de nmaximzar sus ganancias de
corto plazo, prestando nenor atenciOn a consideraciones de riesgo
crediticio. La estabilidad y |a reactivaci 6n generada a partir de |la
convertibilidad gener6 una doble denmanda de crédito dispuesta a
abonar altas tasas activas de interés.
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En primer lugar, l|a demanda de crédito para consunmp aunento
considerablenente ya sea bajo la forma de financiamento via
tarjetas de crédito, activos titularizados (securitization cono
créditos prendarios en autos, bienes durables, incipientenente
hi potecarios, etc.). La novedad del crédito en cuotas fijas y a
pl azos gradual mente crecientes gener6 un nercado rmuy rentable para
el sistema financiero. Si  bien existen problemas de riesgo
crediticio, en parte por la inexistencia de un "Credit Bureau" que
permita a |las entidades cruzar informaci 6n respecto a sus deudores,
es indudable que los altos spreads hicieron atractivo la incursion
de los riesgos. Adenés, el riesgo se esparce entre una gran canti dad
de pequefios clientes.

En segundo lugar, |la demanda de crédito de |as enpresas para capita
de giro tanbi én experinmentdé un fuerte crecimento por tres notivos:
i) porque luego de |os episodios hiperinflacionarios, |as enpresas

se encontraban descapitalizadas, 1ii) la reactivacidén aunento
not abl emente | as necesi dades financieras de las enpresas y iii) la
estabilidad Ilevd a nmuchas enpresas a alargar el plazo del crédito
comercial que otorgan a sus <clientes, |o que refuerza |as

necesi dades financieras de corto plazo.

I ncl uso, al gunas enti dades financieras |ocal es han estado desti nando
los fondos obtenidos nediante colocaciones de obligaciones
negoci ables en el exterior (y en algunos casos en el nercado |ocal
con fondos que incluso estaban depositados en argendol ares) a tasas
rel ati vanmente bajas a financiar a |as enpresas nedi anas y pequefas,
a tasas mas altas y spreads rentables. En nmuchos de |os casos,
di chos préstanos tuvieron colateralizaci 6n en hipotecas (un nercado
en crecimento tras la elimnacién del inpuesto a |os sellos).

En sintesis, la mayoria del sistenma financiero se encuentra abocado
a negocios de corto plazo, con buenos retornos y dispersion del
ri esgo. La tasa activa de interés en pesos ha estado
sistemati canente por encima del 23-25% (ver grafico 3). No creenos
en el corto y nediano plazo que el sistema financiero |ocal se
constituya en wuna fuente inportante de financiamento de |as
i nversiones de infraestructura.

b) el nmercado de capitales: a partir de la sancién de la ley de
obl i gaci ones negociables en 1990, algunas enpresas Yy Dbancos
conenzaron a colocar certificados de deuda  (obligaci ones
negoci abl es) en el nercado |ocal. Este proceso tuvo un crecimento
i nportante desde 1991. Por parte de enpresas, |a colocaci 6n supera a
|l os u$s 800 M y por parte de bancos supera | os u$s 150 M

Sin enbargo, la informacidn recabada muestra que |a colocaci6n de
estas obligaciones negociables tuvo dos destinos casi exclusivos:
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prinero, la refinanciacion de deudas de |as enpresas, por la cua

sinplificadanente un banco que tenia otorgado un préstanb a un
enpresa recibe la ON de la enpresa conb cancel aci 6n del préstano y
posteriornente intenta su col ocaci 6n en un nercado secundario. Esto
ocurri6 en parte porque la ley era nuy estricta en cuanto a que |os
fondos debian tener conmb destino exclusivo constituir capital de
trabajo, la refinanciaci én de pasivos o |la conpra de activos. Michos
de los pasivos refinanciados se habian originado en préstanos
puentes de l|as entidades que fueron cancelados al nonento de |a
col ocaci 6n.

El segundo notivo fue directamente la constitucion del capital de
trabajo de la conpafia. Miy poco financiamento tuvo cono destino
final la inversi édn en equi pam ento.

Cono se aprecia, la mayoria de |las col ocaciones en el nercado |oca
fueron por nontos pequefios o nedianos. La experiencia muestra que
toda colocacion por mas de u$s 75 M no tiene posibilidades

concretas de colocacion en el nercado local. Por este notivo,
tanpoco venos que el nercado de capitales local vaya a constituirse
en una fuente inportante de financiamento de obras de

i nfraestructura.

c) mercado de acciones: |a colocaci 6n de acciones fue un instrunmento
apoyado desde el gobierno conb forma de financiamento de |as
enpresas. Este procedimento alentd esperanzas a partir de la fuerte
val ori zaci 6n de |as acciones que se verificd desde agosto de 1991.
En dicienbre, el gobierno logré colocar nediante licitacién (por
sistema hol andés) el 3 0% de las acciones remanentes de |a enpresa
Tel ef 6nica de Argentina. La colocacion fue un éxito tanto desde el
punto de vista fiscal conb en el "dia después". La accidn fue
colocada a un precio de u$s 2,40 la acciodn, que reflejaba en ese
nonento un "Price/Earning” ratio (sobre |as ganancias esperadas) de
alrededor de 21. "El dia después" tanbién fue positivo pues |as
acciones nunca cotizaron por debajo del precio de corte vy
experimentaron una inportante val orizaci 6n.

En marzo de 1991, el gobierno nacional vendi 6 el 30% de | as acciones
en su poder de la enpresa Telecom a un precio de u$s 4,20 por
accion (75% superior al de Telefdénica) y a un "pricel/earning"
estimado de 26.

De manera sinplificada, puede decirse que una parte de |os fondos
abonados por |os conpradores de |as acciones de anbas enpresas
provinieron del exterior (patrinonios de argentinos), otra parte
(fundanental rente del sector mnorista) provino de fondos que |os
residentes locales nantenian |iquidos en délares ("délares del
colchon"). Y en el caso de la colocacién de Telecom una parte
importante fue financiada con crédito que el sistema financiero
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otorgb a |los conpradores ("leveraging"), colateralizados con |as
m snmas acciones y un aforo (col ateral) adicional del orden del 25%
Luego de la venta de las acciones de Tel ecom se anuncié el ingreso
de la Argentina al plan Brady y los precios de las acciones
experimentaron una fuerte val ori zaci 6n adi ci onal .

En ese periodo (abril-junio de 1991) tres enpresas privadas (Decker,
Sevel y Baesa) vendieron parte de sus tenencias accionarias al
mercado. El nonto accionario colocado fue relativanente inportante,
a price/earnings del orden de 63, 27 y 14 respectivanente, en un
mercado con un price/earning pronedio de 22 en ese nonento (ver
cuadro 8). Alrededor de 11 enpresas tenian preparada col ocaci 6n de
acciones en el nercado cono fuente de financi am ento.

Aln mas que en el resto del nmundo, "equity" es otra historia porque
representa el conponente del costo del capital mas dificil de
evaluar. Por eso, comb henbs visto la mayoria de los titulos de
deuda no eran convertibles en acciones (convertible bonds,
warrants).

El virtual derrunbe de la bolsa argentina verificado desde junio de
1991 (en cuatro neses registré una caida superior al 60% paralizo
todas |as colocaciones de acciones. La extrema volatilidad del
preci o de | as acciones (y consecuentenmente del valor bursatil de |as
enpresas) desalentd tanto a |as enpresas potencial mnente col ocadoras
conb a |l os potenciales inversores. El msno estado nacional tuvo que
postergar l|la planeada venta de |as acciones remanentes de la
conpafiia el éctri ca.

La experiencia nmuestra que nuchas enpresas sol anente qui eren col ocar
acci ones cuando el costo del capital inplicito en la financiacion
|l es conpensa |a apertura del <capital societario. A costos de
financiacién mas altos, las enpresas prefieren la colocacion de
deuda (y la obligacién de afrontar los pagos de intereses vy
anortizaciones de la msnma) antes que financiarse nediante "equity"
(a pesar de que la myoria de l|as conpafiias no estéan pagando
di vi dendos en efectivo. Recién a partir del segundo trinestre de
1993, tras una relativa estabilidad en |os precios de |as acciones,
al gunas enpresas |ocal es vuelven a nostrar interés en |la col ocaci 6n
de acciones cono instrunento de financiaci 6n. Por otro |ado, durante
el periodo de tenencia de acciones por parte del Estado, es
i nprobable que los inversores institucionales vuelquen fondos
adicionales para capitalizarlas, en |a nedida que subsistan
incognitas sobre la politica de colocaci 6n de acciones por parte de
aquel .

Por estos nmotivos, no creenbos que la emsiéon de acciones se
constituya en una fuente relevante de obtenci 6n de fondos por parte
de | as enpr esas privatizadas par a financi ar obr as de
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i nfraestructura.

d) los fondos de pensiéon: wuna de las caracteristicas de la
i nestabilidad macroeconénmica fue la inexistencia de inversores
institucionales de |largo plazo. El gobierno argentino ha enviado al
Congreso un proyecto de reforma previsional que (al nonmento de
escribir este documento) esta siendo analizado. Analizarenos |as
consecuencias de una virtual aprobacién de la refornma tal conb se
envi 6 al Congreso.

Resum danente, la reforma previsional inplica que los diez puntos
porcentual es de aportes de |las personas (en funcién de su salario o
ingreso, que se elevard a 11% dejan de ser percibidos por el
Sistema Previsional Estatal y pasan acunmularse en la cuenta
i ndi vidual adm nistrada por sociedades especificas (privadas o
publ i cas).

Esta reforma ha generado una fuerte expectativa cono base del
desarrollo de un nercado de capitales y de fondos para financiar |la
i nversi on. Enpero, esta idea debe ser analizada con detalle.

Desde un punto de vista nacroeconémco estatico, wuna reforna
previsional de este tipo no necesarianente eleva |a tasa de ahorro
de la econonia. Si aumenta el ahorro del sector privado, a quien le
aumenta su ingreso disponible al no tener que pagar el inpuesto
previsional al estado y todo ese adicional es (conpulsivanente)
ahorrado en el nuevo sistema previsional. Sin enbargo, la
contrapartida de este mayor ahorro privado es un nenor ahorro
publico quien, caeteris paribus, pasa a tener un nenor superavit
operativo fiscal de caja. El ejenplo extreno donde el sector publico
financia todo su desequilibrio fiscal inicial de caja colocando
deuda publica en |las adm nistradoras de pension nmuestra el hecho de
gue no necesarianmente la tasa de ahorro de la econonia crece: no
habria fondos di sponi bles para el financiamento del sector privado.

En la dinamca de la reforma, esta situaci 6n puede canbiar. Si por
ejenplo, el gobierno conpensara ese desahorro con una reducciOn
proporcional de su gasto corriente, claranente la tasa de ahorro
global de la econonia estaria subiendo. Este supuesto es nuy
i mprobable de verificarse en la realidad. Si la reducci6n del
desahorro viniera por una mayor recaudacion tributaria, ahi
deberianos ver el conportamiento del sector privado que ve
di sm nuido su ingreso disponible: si reduce el consunpb, si reduce su
ahorro o anbas cosas a la vez. Es inposible dar una respuesta
definitiva a esta cuestion, maxinme si no se especifica a través de
gqué inmpuestos el gobierno aunentaria su recaudacién y si se
produciria via mayores alicuotas o una mejor admnistracion de
i mpuest os preexistentes o por |la creaci 6n de nuevos i mnmpuestos.
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Sin enbargo, el hecho de que |la tasa de ahorro global de Ia econonia
pueda no crecer (significativanmente), no elimna el hecho de que la
reforma  previsional implicara la aparicion de i nversores
institucionales de |argo plazo. O sea, aun cuando en un caso extreno
el ahorro no crezca, si aunmentara notablenente el plazo pronedio y
| a estabilidad del msno, abriendo |las puertas a un financiamento
| ocal de | argo plazo, hoy inexistente.

Nuest ras proyecci ones macroecondnm cas nas probabl es nuestran que el
estado nacional recurrird parcial mente al endeudam ento mentras que
otra parte de |a conpensaci 6n del desahorro fiscal debera venir de
una nejor admnistraciéon de los inpuestos previsionales (nenor
evasi 6n), ver cuadro 4. El Sistenma Previsional estatal pasara de un
superdvit de caja de $ 1.044 M a un déficit del orden de $ 1.780 M
por afio (ver cuadro 9).

De esta manera se puede estimar el flujo anual de fondos destinados
a la capitalizacion individual (deducidos costos del seguro de sal ud
y comsiones). Teniendo en cuenta |as necesidades fiscales del
gobierno para 1993 y la experiencia chilena en nmateria de
i nver si ones, henbs hecho una simul aci 6n sobre una posible cartera de
activos de | as ARJP.

Esti manbs que durante el prinmer afio, las AFJP podran estar
di spuestas a invertir alrededor de u$s 553 M en bonos a corto y
| argo pl azo de enpresas privadas (ver cuadro 4). Dada |a inportancia
gue estos inversores institucionales le dan a la calidad de |os
activos, es nmuy probable que las enpresas privadas del sector de
infraestructura estén en priner lugar en el ranking de em sores.

A su vez, las entidades financieras podran otorgar cierto
financiamento de nediano plazo, calzado contra col ocaciones
financi eras origi nadas en fondos de pensi 6n. Estimanos que el priner
afio este nmercado puede sumar $ 263 M

Por estos notivos, estimanbs que |la aparicion de los fondos de
pensi 6n constituye la fuente interna nmas probabl e de financiam ento
al sector privado de nediano y largo plazo para obras de
infraestructura. Respecto a los instrunentos, estinmanbs que, en
primer lugar, la enmsion de certificados de deuda privada
(obli gaci ones negoci ables) y, en nmenor nedida, el crédito bancario
de largo plazo fondeado en depésitos a plazo fijo de |as entidades,
a bajos spreads y donde |os bancos cunplan més una funcion de
prestadora de servicios que de internediaci 6n financiera.

e) Reforma de |as regul aciones: Desde 1991 el nercado de capitales
argentino ha sido testigo de una transformaci 6n evidenciada, entre
otros aspectos, por l|la aparicion de nuevas enpresas cotizantes en |la
Bol sa, el crecimento de |los capitales cotizados, |os nontos de |as
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transacciones de emsiones de bonos. Modi fi caciones en |as
regul aciones y las nornmas |egal es han aconpafiado este proceso: la
Com si 6n Naci onal de Valores dictd un considerable namero de normas
regul ando la transparencia en el anbito de la oferta publica, take-
overs, publicidad de |as operaciones, unificacién de procedi nm entos
de autorizaci6n de oferta publica y cotizaci én en bol sa, definicion
de los requisitos para la em sion de instrunentos de deuda de corto
pl azo, autorizaciones de oferta publica de titulos valores de
em sores extranjeros. Asimsnb se estableciéo para l|la enpresas
privatizadas la posibilidad del ingreso a oferta publica
cunplimentando un réginmen especi al de informaci 6n contabl e,
sinplificandose |a presentacién de |os estados contables en 1|os
casos de oferta publica adecuandola a normas internaci onales. Fue
regul ado el rol de las entidades calificadoras de riesgo.

En nmateria de |egislacion cabe nencionar la reforma de la ley de
obl i gaci ones negoci ables (agosto de 1991) que eximdé a estos
instrunentos de diversos inpuestos, y el posterior decreto de
desregul aci 6n que exim 6 a | a negoci aci 6n de acci ones del inpuesto a
| os sellos, derog6 el inpuesto a la transmisién de titul os val ores.
Una inportante medida de desregul acion de la actividad bursatil se
adopt 6 al dejarse sin efecto el sistema de arancel es vigente.

Todas las nedidas han contribuido a la apertura financiera de l|a
econonia, pero es evidente que quedan deberes pendientes para
facilitar la integracion de un circulo de enpresas enisoras,
internmedi arios e inversores de |argo pl azo.

En materia regulatoria se observa l|a necesidad de avanzar en
i nstrument ar esquemas de estabilizaci 6n posteriores en |a col ocaci 6n
de acciones y la emsion de bonos, a través de internediarios que
aseguren la colocacion en firme. Opiniones recogidas en bancos
especializados en la colocacion de emsiones en el exterior
coinciden en destacar que aun falta recorrer un trecho inportante
para acercar |as regul aciones |locales a |las usuales en |os nercados
i nternacionales, incluyendo la elimnacion de tributos que pesan
sobre la actividad. En el anbito bancario resta avanzar en |la
blusqueda de mayor eficiencia en el contral or de superintendencia que
se anticipe a la aparicién de eventual es problemas en | as entidades
financieras. Las regulaciones sobre financiacion de enpresas
vi ncul adas incorporan rigideces que no guardan relacid6n con |o0s
canbios en la realidad productiva, la integracidn societaria
conpl ej a que pr esuponen | as conpafi as l'i cenciatari as y
concesionarias de las industrias privatizadas y el rol que al efecto
podran desenpefiar | os entes regul adores sectori al es.

4. Las fuentes de financiamento internacional
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Entre las fuentes alternativas de financiamento externo al sector
privado argentino sobresalen el financiamento nediante equity, la
col ocaci 6n de papel es de deuda, y el crédito bancario.

a) Respecto al financiamento mediante acciones, el necanisnm més
utilizado por conpafiias internacionales son |os ADR (American
Depositary Receipts) y los GR (G obal Depositary Receipts). El ADR
es un viejo necanisnb ideado para permtir a |los inversores
nort eaneri canos realizar i nver si ones i nt ernaci onal es. Son
certificados nominativos y negociables representativos de titulos
val ores de enpresas extranjeras (generalnente acciones), emtidos
por un banco de EE. UU y depositados en custodia en un banco del pais
de | a enpresa.

Entre las principales ventajas de este instrunento estd la
presentaci 6n de |la enpresa en el nercado bursatil internacional, es
una atractiva variante para diversificar |la base accionista de la
emsora y ayuda a nejorar la liquidez de |as acciones de |a enpresa.
El Ilamado nercado 144-A abre un nicho entre la oferta publicay |las
col ocaci ones privadas. Estas emsiones no tienen que cunplir con
ciertos requisitos |egales (disclosure |aws).

El Estado coloc6 parte de las acciones de Telefdnica (u$s 356 M) vy
de Telecom (u$s 266 M) en |los nercados internacionales via ADR
Adenés, algunas otras enpresas privadas recurrieron a este
instrunento (Al pargatas, Baesa, Glicia, Pérez Conpanc) pero sin
|legar minimanmente a la inportancia de enpresas chilenas o
mexi canas. Hacia fines de 1992, de 36 enpresas | atinoanericanas que
habi an est abl eci do estos necani snbs, 28 eran nexi canas.

b) La col ocaci 6n de papel es de deuda en | os nercados internaci onal es
fue el principal instrumento de financiaci6n de |as enpresas grandes
del sector privado. Si bien hubo al gunas col ocaciones de papeles
privados con anterioridad a agosto de 1991, este necanisno crecio
not abl emente con la vuelta al mercado internacional de crédito del
gobi erno argentino. En agosto de 1991, el gobierno coloc6é un priner
eur obono por u$s 200 M a un afo, con extension a dos (es simlar a
un bono a dos afios, con una put option al prinmer afio). Le sucedi eron
cuatro col ocaci ones adicional es de eurobonos por un total de u$s 820
M (ver cuadro 5).

Desde entonces, |os bonos argentinos han estado cotizando en el
mer cado conjuntanente con viejos bonos publicos que surgieron cono
refi nanci aci ones conpul sivas (Bonex, Bote, etc.), con |os bonos
Brady y |os eurobonos del sector privado. En términos de "stripped
yields" (o sea las tasas de retornos ex ante de los titulos por la
parte del bono que es puro riesgo argentino, sin contar el capital
col aterali zado del bono), |los diferentes bonos argenti nos han estado
cotizando sobre diferentes curvas de "spread over Treasury" (0 sea
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di ferenci al es respecto al retorno de bonos del Tesoro de EE. UU).

Los eurobonos del gobierno cotizaron sobre una curva con poca
pendiente positiva y a sobretasas relativamente bajos. O sea, e
riesgo de | os eurobonos era eval uado nuy bajo. Por el contrario, |os
bonos con origen conpul sivo cotizaban en una curva nas alta (con
spreads superiores) y creciente en funcién del plazo de vida
pronmedi o, donde en priner |ugar aparecen |os Bonex y luego | os Bote.

Los "corporate eurobonds" de enpresas privadas de prinera |inea
coti zan al rededor de 100 puntos béasicos por encinma de | os eurobonos
de | a Republica aunque por debajo de | os Bonex y Bote.

En cuadro 6 se aprecia una "historia" del costo del financiamento
de diversas col ocaci ones argentinas a través del tienpo.

c) Financiam ento bancario: en el contexto internacional, |a demanda
de fondos para "project finance" es nuy alta. Sin enbargo, la
partici paci 6n de | a banca conercial, adan en préstanos sindi cados, en
activos de largo plazo estd declinando por restricciones de sus
bases de capital. Los inversores institucionales, que estan
demandando i nversiones de |largo plazo en el canpo del financiamento
de proyectos, no operan con bancos conercial es cono internediari os.

En el caso argentino, la oferta de fondos de |a banca conercial para
el financiamento de este tipo de proyectos, incluso para enpresas
de nuy buena calificacion, estd adicionalnente perturbada por |a
cercania de la crisis de la deuda externa. Los incunplimentos
argentinos respecto al endeudani ento bancari o son una razén mas por
| a que creenps que el financiamento vendra via instrumentos tipo
bonos, que incluso fueron respetados por el gobierno argentino
durante | os afos de crisis. Sin enbargo, no parece probable que |os
bonos puedan ser colateralizados en nedida significativa, nediante
la "securitization" de los ingresos de |as enpresas. Las enpresas
privadas de servicios publicos producen y venden bienes no
exportables. Siendo el riesgo pais un conponente nas influyente
sobre el costo del crédito que el riesgo conercial, | a
securitization de ingresos percibidos en noneda nacional dentro de
un pais cubriria, so6lo parcialmente, este riesgo para el inversor.

d) Financiamento de organisnbs de crédito multilaterales: en el
pasado | os organisnos de crédito multilateral es han desenpefiado un
rol activo en el financiamento de la inversion de infraestructura,
ya sea a través de préstanops al gobierno nacional o de créditos a
enpresas privadas. En el esquema de politicas afines a | os mercados
vigente a partir de 1989 es de esperar una sust anci al
reorientaci on institucional del crédito de estos organi snos, dejando
de actuar el gobierno conb un ente receptor directo de fondos o cono
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garante de los préstanops otorgados a las enpresas privadas. La
excepci 6n sera probabl enente en aquell os sectores en que el estado
continle desenpeflando un rol central (conb probablenente en
vialidad, nedio anbiente o0 saneam ento, especialnente a nivel
provincial). Oganisnos cono el Banco Mndial (BM y el Banco
I nterameri cano de Desarrollo (BID) estan Ilevando a cabo un analisis
profundo de su rol futuro en estos sectores.

Cono estos aspectos seran considerados con nayor detalle en otras
ponencias del presente senmnario, nos limtarenos a dar algunas
ori entaci ones general es sobre el tema

1. Uno de | os aspectos central es que estos organi snos deben resol ver
es el del rol de garante del estado en los créditos o garantias
otorgadas al sector privado. Los estatutos de estos organi snos
pl antean exigencias de calidad crediticia que pueden trabar el
acceso mas o nenos innmediato a estas fuentes. El BID tiene un
estatuto mas flexible que el BM para efectuar créditos directos sin
garantia oficial, pero la posibilidad de una nmayor exposicién del
Banco est& siendo actual nente evaluada por el organisnmo. El BM por
su parte dispone de los recursos de la Corporaci 6n Financiera
| nt ernaci onal (CFl).

2. La CFlI conbina las caracteristicas de banco multilateral de
desarrollo y de un nerchant bank privado. Opera con una calificaci6n
de triple A en los nercados financieros internacionales, |lo que le
permte acceder a recursos a costos sustancial nente nas baj os que
otros bancos. Presta directanente a |as enpresas privadas, asi cono
interviene en la sindicacion de préstanos a l|a banca conercia
internacional. Asimsno realiza inversiones en equity. Tiene unos
102 paises menbro (entre ellos la Argentina) y hay otros 35 paises
en proceso de ser incorporados.

Hacia fines de 1992 el portfolio total de la CFl ascendia a unos 8.7
billones de délares, un 13% del cual era equity. A este nonto hay
que sumar unos 1.5 billones de dol ares adicional es aprobados en el
ultimo senestre de 1992, totalizando mas de 10 billones distribuidos
en inversiones en equity, préstanos directos y préstanos de
bancos partici pantes.

Las inversiones actuales de la CFl en Argentina totalizan unos 428
mllones de dbélares (76 mllones en equity) a |os que cabe agregar
unos 171 mllones de préstanbs de bancos participantes en
sindicatos. Argentina tiene una incidencia que orilla el 7% de la
cartera total de la CFl, sélo superada por Mxico, Brasil, India vy
Tur qui a.

La CFlI ha recibido una considerable denmanda de apoyo por parte de
enpresas argentinas, estinmada en unos 1.2 billones a desenbol sar en
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el préxino afio y nedio, considerandose que en el afio fiscal 1993
podrian ser aprobados unos 200 nmillones de inversiones directas de
la CFl y unos 400 mllones en préstanps sindicados. Esta constituye
por consiguiente una fuente de considerable inportancia para el
financiam ento de | a infraestructura, nmas adn teni endo en cuenta que
no existen limtes mhxinos para |a exposicion de riesgo argentino,
mas all & de criterios de prudencia en el nmanejo del portfolio tota
de la institucién y | a posibilidad de aunentos de capital, el daltino
de | os cual es fue aprobado en 1992 por un nonto de 1.5 bill ones.

Los factores que explican esta denanda excedente de participaci én
de la CFl son claros. En priner lugar, el costo de |os préstanos es
inferior al de las tasas de nercado: méargenes de 220 a 300 puntos de
base sobre LIBOR son usuales para la Argentina (aunque algo nas
altos que |os nargenes para otros nercados energentes, por ejenplo
Col onbia). A ello debe sumarse un 1% de front end fee y una comni si 6n
fija de compromso de un 0.5% Segundo, la CFI permte allegar
recursos adicionales via la estructuraci 6n de paquetes financieros
0O joint venture partnerships que reducen |os requerimentos de
previ sionam ento por parte de |os bancos participantes. Tercero, la
CFl sigue en general la politica de mantener sus participaci ones en
circunstancias en que otros tenedores se desprenderian de |as
msmas. Finalmente, la CFlI brinda servicios técnicos y legales y
realiza las gestiones en oportunidad de los |anzam entos
i nternaci onal es de | as enpresas.

Sin enbargo, luego de wun probable crecimento innmediato de
portfolio de la CFI en enpresas de infraestructura queda el
interrogante de la continuidad de este apoyo por volUunenes
adicional es sustanciales en el futuro. Nuevanmente, la restriccion
en este caso pasa por el grado en que |a conunidad financiera
i nternaci onal aconpaiie | os requeri mentos de recursos del sector.

3. H apoyo a proyectos especificos de inversién de infra-
destructura y |a cobertura de elenentos de riesgo "regulatorio" o
"soberano” del proyecto forma |a base de nuevos necani SnDS en curso
de inplenentaci6n por parte del BM en particular el necanisno de
Expanded Cofi nancing Qperations (ECO . A pesar de que para resultar
elegible para este tipo de programas es necesario acunular un
ant ecedente de no nenos de tres afios | uego de una restructuraci 6n de
| as deudas de un pais (hecho que Argentina hoy todavia no acredita),
existe la posibilidad de solicitar algun adelantamento de
excepci 6n. Estos necani snmbs requieren una negociacién con e
gobi erno y una eval uaci 6n del proyecto. AUn cuando no es de esperar
qgue tales necanisnos alleguen en forma innediata vol anenes
importantes de recursos, es de apreciar que su inplenentacion
contribuiria a la credibilidad global del programa macroeconom co
(ya que el gobi erno deberia garantizar ante el BM sus propias
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acci ones) .

4. Un area en la que no existe aun definiciones de organi snos ni del
gobierno es el tipo de apoyo y el volunmen de recursos que podria ser
canal i zado a través del Banco de Inversion y Comercio Exterior S A
(BICE), entidad creada por decreto del gobierno nacional y cuyas
acciones seran col ocadas en el futuro en el sector privado hasta un
60% de su capital

La estrategia oficial es que esta institucidén tenga a su cargo la
canalizacion de lineas de organisnos nultilaterales al gobierno
argentino, actuando cono banco de segundo piso, el que repasaria |os
fondos a entidades financieras. Se encuentra en negociaci 6n con el
BM un nonto de 300 millones, que podria ser desenbol sado a partir de
1994. Aspectos conp la tasa final de los préstanpbs a |las enpresas y
los necanisnmpbs licitatorios se encuentran bajo andlisis en el
M nisterio de Economia, que es uno de |os tres accionistas oficiales
actual es de | a enti dad.

5. No es de esperar un rol adicional de agencias conmo I|a
Multilateral |nvestnment CQuarantee Agency (M GA) del BM que provee
garantias contra los riesgos de transferencia de canbio,
expropi aci 6n, guerra o ruptura contractual por el gobierno, en
virtud de que su portfolio en Argentina, limtado a 150 mllones
de ddblares, se encuentra préacticanente cubierto (un caso simlar
se plantea con agencias gubernanental es cono OPI C de Estados Uni dos,
aunque con limtes superiores).

5. Concl usi ones

La Argentina esta inmersa en un prograna nacroeconém co basado en el
equilibrio fiscal conb eje central. El gobierno esta tratando de
anorti zar deuda publica en térmnos reales, honrando | os
venci mentos normales e incluso rescatando deuda antici padanente con
| os ingresos por privatizaciones (ver cuadro 13). A su vez, las
privatizaciones constituyen el eje del programa de reform
estructural y requeriran un fuerte esfuerzo de inversion.

Esta conjunci on de estabilizacion e inversion se da en un contexto
donde la fuerte entrada de capitales (en su mayoria repatriaci 6n de
residentes) esta generando un bajo tipo de canbio real, conparado
con otros periodos de la historia argentina (ver cuadro 10). Por
primera vez desde la crisis de |la deuda externa, el pais tiene un
déficit en la balanza conercial, o que sunmado a | os servicios de |la
deuda publica externa genera un deficit en la cuenta corriente
"oficial" del balance de pagos del orden del 5% del PBI.

Creenbs que la mayor parte de las inversiones en sectores de
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infraestructura serd financiada en primer lugar con utilidades
reteni das, en proporciones no inferiores al 50% dado el anplisino
margen en térmnos de ganancias potenciales por el paso de la
ineficiencia publica a mayor eficiencia privada. Sin enbargo, cono
ya fuera dicho en este docunmento con anplia variabilidad segun el
sector que se trate, ubicando en este tipo de financiamento en
primer Jlugar al sector de teleconunicaciones, a diferencia del
sector el éctrico que tiene en distribucién cash flow negativo en sus
primeros tienmpos. En segundo |ugar ubicanbps al "crédito externo",
tanto por la insuficiencia, costo y plazos del "crédito interno"
cono por |a disposicion de inversores del exterior en financiar este
tipo de proyectos. Desde ese punto de vista, el sector privado
argentino estd inmerso en un proceso de endeudam ento para financiar
i nversiones a priori rentables.

Sin enbargo, desde la Optica macroecondni ca debe tenerse en cuenta
gque la entrada de capitales esta financiando un fuerte proceso de
i nversion en sectores productores de bienes no transables, que no
produci ran directanmente divisas, al nenos en el corto plazo. No esté
en discusioOn que las ventajas indirectas de nejoras en | os sectores
de infraestructura, mejor comunicaci én, transporte, puertos y hasta
algun tipo de reduccion tarifaria tiene inplicancias positivas pero
en mas largo plazo. Pero este hecho aqui nencionado agrega un
el emento adicional inportante durante el periodo de transicion. Por
otra parte, es nuy probable que este nivel de inversiones financiado
con crédito externo financie un nivel de actividad interna que
i mpi da una defl aci 6n de preci os.

Michos paises que han enfrentado fuertes influjos de capitales han
respondi do con una variedad de técnicas de nanejo de |a deuda
externa. Desde el punto de vista fiscal, |as col ocaci ones de nuevas
titulos externos es inferior a los vencimentos y el stock de deuda
publica esta cayendo. Pero Argentina no cuenta con instrunmentos de
control del endeudamiento privado. El novimento de capitales esta
|i beralizado conpletamente e incluso el caréacter de economa
bi nonetaria practicanente inpide cualquier intento de control. La
experiencia chilena de los 80 nuestra |a vulnerabilidad que puede
tener una econonia que tiene equilibrio fiscal y el flujo de nuevo
endeudam ento del sector privado inplica pérdidas de grados de
libertad en la politica nonetaria. Por esto, sumado al inpacto
macr oeconénmi co nocivo en térmnos de tasa de inflaciodn, en 1992 el
Banco Central regul 6 |a col ocaci 6n de eurobonos del sector privado,
i mtandol os Uni canente a enpresas calificadas con "A", con nonto
mnino de u$s 50 M y naduraci 6n pronmedi o de cuatro afios. Adenas

introdujo un encaje no renmunerado del 20% (luego elevado al 30%
sobre todos los ingresos de capitales. A su vez, se relajaron |as
restricciones para que |os fondos de pensio6n inviertan en bonos del
exterior.
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Por su parte, las calificadoras de riesgo con nmayor reputacioén
i nternacional siguen evaluando a |los paises (country risk) en
funcion de wuna serie de indicadores del sector externo: deuda
ext ernal/ exportaci ones, saldo de la cuenta corriente/exportaci ones, o
en porcentaje del producto. etc. En este sentido, Argentina nuestra
| os peores indicadores en térm nos de exportaciones (ver cuadros 11
y 12), aunque en térm nos de producto bruto |los indices no son mnal os
preci samente por |a reval uaci on del PBI nedido en ddl ares.

Puede darse entonces la paradoja de que préstanos otorgados a
enpresas solventes en |a actual situacion (cono enpresas de
i nfraestructura) puedan enpeorar su calificacién y su capaci dad de
pago cono consecuencia de dificultades que tiene el pais en su
sector externo. Cono regla general, muy dificilmente se otorgue
mej or calificacidn a una enpresa que al pais del cual es origen

Fi nal mrente, a nmanera de conclusion, pernitasenos listar rapidanente
| os aspectos que a nuestro juicio condicionan en forma més critica
el escenario expuesto en este trabajo, en el sentido de que canbios
de estos supuestos podrian inplicar alteraciones significativas de
| os resul tados:

1. Henobs supuesto que el gobierno nmantiene una situaci 6n fiscal vy
nonetaria controlada, en Iinea con el plan de estabilizaci é6n puesto
en marcha a partir de abril de 1991. Ello inplica una aproximaci 6n
gradual de la tasa de inflacién a pautas civilizadas y una
persistente y continua reduccion del riesgo argentino. Este proceso
de transici én puede resultar mds o nenos |argo, pero claranente una
alteraci 6n de este supuesto por |la aparicién de una crisis fiscal o
shocks de la demanda de dinero podria involucrar escenarios
conpl etanente diferentes al expuesto.

2. De nodo analogo, el contexto internacional se supone que
continuara evol ucionando en el sentido de una gradual recuperacion
del crecimento en los paises industriales y una continuaci é6n del
crecimento evidenciado por |os paises en desarrollo en 1992, el
manteni m ento de una tendencia positiva al crecimento del conercio
mundial y el mantenimento de las tasas de interés internacionales
de corto y largo en niveles de orden de magnitud simlares a |os
actual es.

3. Aconpafando el proceso de reinsercién de la Argentina en |os
nmercados, el gobierno nacional debera proceder a wuna prolija
adm nistracion de su deuda externa, tanto en térmnos de
anortizaci 6n - reduciendo la vulnerabilidad del fisco y del pais a
shocks adversos- conpb de gestién del endeudami ento en térm nos de
nont os, oportunidad, nonedas, tasas, plazos y condiciones. E
desarroll o de una yield curve eficiente para el sector publico tiene
external i dades positivas considerables sobre el acceso del sector
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privado a l|los nercados. Por consiguiente, el gobierno debera
desarrollar en esta materia una severa disciplina, incluyendo |a
salida a |os nercados en forma planeada y coordi nada (aun cuando no
regi stre necesi dades de fondos innedi at as).

4. Enpresas privatizadas y Organos regul atori os deberan desarrollar
un track record de gestion, contribuyendo a crear l|a reputacion
necesaria a nivel de firma y de pais. La estabilidad de |as
regul aciones es tan necesaria conb la estabilidad del nmarco
macr oeconéni co. Por otra parte, la gestidon regulatoria debera
pronover |a eficiencia en el uso de los recursos enpresariales: |os
margenes de ineficiencia histérica del sector publico (expuestos en
el trabajo de FIEL sobre demanda de inversiones) permten suponer
que la nmejora de gestidén proveerd por si fondos autogenerados en
vol Unenes i nportantes, pero esquenmas regul atori os inapropi ados (cono
el que podria resultar de una aplicaci 6n nmecanica de |la regul aci 6n
medi ante tasa de retorno establecida en varias industrias
privatizadas) podrian ser un obstaculo para realizar estas nejoras
de eficiencia. Asimsno, |os Organos regul atorios deberéan evitar el
sindrome de "bien publico" que suele rodear a las industrias
privatizadas (cono tanbi én a | os grandes bancos donésticos vis a vis
| as autoridades supervisoras) y que deriva en regulaciones que
responden endégenamente a los problemas financieros de las
i ndustrias regul adas.

5. La conpetitividad internacional de Argentina deberda ser una de
las prioridades de la politica econ6mca tras la prinera fase del
prograna de reforma econdémica. En este canpo existen nultiples
deberes pendientes: desde la reduccion de los costos de |los
servicios de infraestructura nmedi ante el aunento de |a producti vi dad
generado por la gestion y el aunento del stock de capital, hasta |la
flexibilizacidén de |os nercados |aborales, pasando por atacar |as
graves ineficiencias asociadas al colapso del sistema educativo, Yy
| a reducci 6n o sustituci 6n de inpuestos distorsionantes.

6. La canalizacién del ahorro interno requerird un considerable
proceso de reformas y fine tuning por parte de |as autoridades
econom cas, tanto en el sisterma financiero (elimnando regul aci ones
anti conmpetitivas) conb en el nercado de capitales. Asi, por ejenplo,
las politicas de admnistracion de fondos de las AFJP deberan
pronover la diversificacion eficiente de activos y evitar sesgos
(por ejenplo hacia la tenencia de deuda publica) que podrian
resul tar distorsionantes.
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ANEXO
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