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ABSTRACT

El Estado argentino hadecidido realizar inversiones paramejorar la competitividad
de sus productos con respecto a los que se ofrecen en e mercado global. En este punto
existen areas historicamente desfavorecidas como e Norte Grande compuesto por 10
provincias y en donde habita mas del 20% de la poblacion, teniendo un vasto potencial
productivo y que ala fecha no ha podido tener un desarrollo equiparable al menos al de
las éreas centrales del pais por factores de distancia, climaticos, de recursos humanos,
institucional es, entre otros.

En lo querespectaaladistanciaentre laregion en cuestion y |o grandes puertos por
donde se exporta la produccion local, existen numerosos kildmetros que conllevan a un
elevado costo logistico de hasta un 50% més oneroso que €l que pagan los productores
de laregion pampeana. En Argentinala carga se realiza en mas de un 90% en camion lo
cual presionalas cuentas del productor y demoraél arribo delas mercancias provenientes
de latitudes distantes a los puertos. El modo ferroviario se presenta como una solucion
para eficientizar esa produccion.

El proyecto Plan de Puesta en Vaor de la Linea Belgrano Cargas se propone
renovar 1.600 km de vias, 107 locomotoras y 3500 vagones para poder mejorar estalinea
férrea que hoy demora al menos 15 dias para llegar con la carga a Buenos Aires desde
Jujuy, que ademés presenta e récord de 1,3 descarrilos por dia pero que pretende
cuadruplicar la cantidad de toneladas anual es trasl adadas contralos 2.500 millones Tn de
hoy.

Para redlizar esta Inversion e Estado Argentino firmd un préstamo comercial
bilateral con €l Banco de China, la empresa CMEC y el Banco ICBC por USD 2.741
millones de dolares. Por cuestiones coyunturales el pais no tenia acceso a otras fuentes de
financiamiento externo de que puedan solventar este proyecto.

Este trabagjo se propone a partir del proyecto Belgrano Cargas, la investigacion y
andisis de las distintas fuentes de financiamiento con las que se pueden llevar a cabo
grandes obras de infraestructura, y cual seriala Optima para €l caso de solicitar fondos,
hoy, parala mencionada linea ferroviaria de cargas.

Durante las paginas subsiguientes se expondra acerca de la situacion
socioecondémica del norte argentino, los problemas de costos logisticos que en esas
economias se hacen presentes y como e plan de infraestructura ferroviaria intentara
reducir esas inequidades.

Posteriormente se sucede la descripcién de distintos métodos de financiamiento de
obras publicas, desde la emision de deuda hasta la participacion del sector privado en
conjunto con el Estado, desde |os organismos multil ateral es hasta | os bonos de proyecto.

Finalmente se realiza una simulacion del préstamo Plan de Puesta en Valor de la
Linea Belgrano Cargas bgjo las diversas condiciones financieras contempladas, para
Ilegar adiferentes resultados, compararlos, verificar su consistenciay laviabilidad delos
mismos para desarrollarse en la actualidad.
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Un presente de enormes desaj ustes macroecondmicos debera afrontar 1os gobiernos
S pretenden un crecimiento sostenido y equitativo del PBI de la Republica Argentina, la
politica de endeudamiento y desarrollo de infraestructura tendrén un rol preponderante.
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CAPITULO 1 - El FERROCARRIL BELGRANO CARGAS Y EL NORTE
ARGENTINO

1.1Situacién actual del Norte Argentino

1.1.1 Condiciones Generales

1-Norte Argentino

Laregion del norte argentino esta conformada por 10 provincias: Catamarca,
Chaco, Corrientes, Formosa, Jujuy, La Rioja, Misiones, Salta, Santiago del Estero
y Tucumén; en conjunto suman una poblacién de 8.591.033 habitantes, 21% del
total pais. Por otro lado, los 849.563 km? de superficie representan e 23% del
territorio nacional. (Ministerio del Interior, 2016)

Poblacion NOA Poblacion NEA
Total TOTAL NEA

Tucuman [N 1.500.000
Salta NN 1.200.000
Santiago [EEEEN900.000 Chaco |N1.000.000

Juj . i
ujuy  IEEEN700.000 Corrientes [N 990.000

Misiones | 1.100.000

Catamarca [B400.000

La Rioja M300.000 Formosa [Jll500.000

2-Poblacion Norte Argentino. Fuente: elaboracion propia en base a Censo 2010, Indec.

Histéricamente relegada en cuanto a desarrollo productivo y socid, en la
actualidad la region contindia padeciendo de la enorme desigualdad existente con
respecto a otras regiones debido a una serie de factores como el nivel educativo, la
conectividad con los puertos y las grandes urbes consumistas, € manegjo de los
ingresos fiscales, la calidad de los recursos humanosy la tecnificacion de su matriz
productiva, entre otros.
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Con respecto a provincias de otras regiones, lailustracién 3 muestrala distribucion
del Producto bruto geogréafico per cépita (PBG) del pais. El PBG per cépita promedio de
las provincias del Norte en 2014 fue de $50.000, mientras que & de la provincia de
Buenos aires $90.000y laC.A.B.A. fue de $348.000, 9 veces superior que en laprovincia
de Formosa

PBG per Capita

400.000
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280.000
240.000
200.000
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80.000
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3-Producto Bruto Geogrdfico per Cdpita por provincia. Fuente: estimaciones propias a partir de PBG
provinciales.

La pobreza es mayor en el Norte Argentino: las diez provincias del Norte tienen un
porcentaj e de pobreza superior alamedianacional, y las diez estén entrelos doce distritos
de mayor nivel. La misma alcanza a 32,3% de su poblacién, mientras que la media
nacional se ubica en 30,68%, segun la encuesta permanente de hogares publicada por €l
INDEC € ultimo 28 de marzo, con val ores correspondientes al segundo semestre de 2016.
(INDEC, 2016)

LEI PGB de una provincia es el resultado neto de la actividad productiva de los establecimientos
localizados en su territorio, independientemente de que los factores primarios (trabajo, capital,
empresa) pertenezcan a residentes o a no residentes de la misma. Equivale a la suma de los valores
agregados (VAB) de cada uno de esos establecimientos.
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Tabla 1-Pobreza e Indigencia por regionesy 31 aglomerados urbanos. Fuente INDEC

Area Geogréfica Pobreza Indigencia

Hogares Per sonas Hogares Per sonas
Gran Buenos Aires 20,8 29,6 4.8 6,4
Ciudad Auténoma de Buenos Aires 6,8 9,5 2,0 2,3
Partidos del GBA 25,6 34,6 58 7,5
Cuyo 25,9 35,7 33 43
Gran Mendoza 24,6 33,5 2,9 3,7
Gran San Juan 32,2 43,5 45 58
Gran San Luis 18,1 27,3 2,2 3,2
Noreste 23,5 33 3,8 51
Corrientes 29,8 39,5 53 6,5
Formosa 19,7 28,3 25 3,6
Gran Resistencia 25 34,5 3,7 44
Posadas 18 28 3,3 53
Nor oeste 24,2 31,6 42 5.5
Gran Catamarca 25,7 35,4 4,2 55
Gran Tucuman - Tafi Vigo 21,2 21,7 31 4,0
Jujuy - Palpala 20,1 25,7 3,6 4,5
LaRiogja 19,3 26,1 1,2 19
Salta 25,8 33,2 55 6,7
Santiago del Estero - La Banda 34,4 44 6,7 8,8
Pampeana 21,3 30,5 47 6,7
Bahia Blanca - Cerri 15,8 23,4 4,5 6,5
Concordia 30,5 43,6 59 8,7
Gran Cérdoba 29,4 40,5 7,6 10,8
Gran LaPlata 16,5 24,2 35 4.8
Gran Rosario 19,1 26,7 3,2 3,8
Gran Parana 16,9 24,2 15 2,4
Gran Santa Fe 20,1 29,3 41 6,2
Mar del Plata 18,7 26,9 40 538
Rio Cuarto 20,5 29,2 47 7,0
Santa Rosa - Toay 22,6 32,8 4.4 7,3
San Nicolas - Villa Constitucion 23 31 6,2 8,7
Patagonica 16,8 23,7 2,8 3,3
Comodoro Rivadavia -Rada Tilly 11,9 15,7 2,1 2,3
Neuquén - Plottier 235 34,5 34 3,6
Rio Gallegos 9,6 134 2,2 2,8
Ushuaia - Rio Grande 6,8 9,7 2,3 2,1
Rawson - Trelew 19,9 28 1,8 25
Viedma-Car men de Patagones 26,3 384 5,6 8,7

Esta disparidad regional generacircul os viciosos que perpetiian y agrandan la
brecha que aqui se describe. El primero de ellos es econémico y de localizacién
geogréfica: a menos que esté obligado por lalocalizacion de la materia prima, ala
hora de elegir donde ubicar un nuevo proyecto un inversor va a preferir hacerlo en
el centro, donde esta e mayor entramado industrial (proveedores y clientes), €
mayor mercado (por habitantes e ingreso per capita) y la cercania alos puertos por
cuestiones de exportacion e importacion. En segundo lugar, la fata de una
estructura productiva diversificada y pujante afecta directamente la cga de los
estados provinciales, que ven limitada su capacidad de recaudar a través de
impuestos. En promedio, solo 14% de los recursos totales de las provincias del
Norte son recursos propios, en contraste con la Ciudad de Buenos Aires (83%) y la
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Provincia de Buenos Aires (55%). La coparticipacion y las transferencias nacionales no
automati cas compl etan | os recursos provinciales y dan cuenta de alrededor de 80% de sus
ingresos, volviéndolas sumamente dependientes del financiamiento extra proveniente del
gobierno nacional. (DIRECCION NACIONAL DE RELACIONES ECONOMICAS
CON LAS PROVINCIAS- Ministerio de Economiay Finanzas Publicas, 2013)

4-Recursos propios. Fuente: Ex Ministerio de Economia.

Recursos Propios/Recursos Totales

90% 83%

80%

70%

o 55%
50%

40%
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X N

10%
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Cabe destacar que las provincias tienen a su cargo el financiamiento de servicios
esenciales para su poblacion como lo son laeducacion, lasalud y la seguridad; por lo que
una situacion fiscal debilitada va en desmedro de la calidad de dichas prestaciones,
generandose asi otro eslabon de aquel circulo vicioso. En consecuencia, no se desarrolla
el capital humano, ni se puede invertir en infraestructura, desfavoreciendo la inversion
privaday limitando el desarrollo de los sectores productivos, limitando asi la promocion
de las finanzas provinciaes, y asi sucesivamente.
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Repiihlicn d-gentin nor pravincis.
Hageras aln previaidn de agun dentre 44 I viviendn, en noreantaje. Afa 2010

Horsana aln crovhaloe du o |y i puassiniie, du g 4 ganes £5e proisio de agin Tots e
Sumirtic Vivinda. L T e e e

e o
i smaal
i R
w7 man
me sy
o sn
R
d azasr
81 e
we o
1w ai
an u

a1

i

uy

e

L5

a1

a8

s

52

a7 1
a amn
a2 Sy

5—Hogares sin provision de agua potable dentro de la vivienda. Fuente INDEC

Repiblica Argentina per provincia.
Pabiacion de 10 anos ¥ mas snalfabets, an porcentaje. Ao 2010
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Sy
> F ey

6- Poblacion de mds de 10 afios analfabeta, en porcentaje. Fuente INDEC

N

Empleo en €l Norte

Para € caso de la Regiéon Norte La tasa de desocupacion no es un buen
indicador para medir la gravedad de la situacion porque se calcula sobre la
poblacion econémicamente activa, que es la que esta ocupada o busca empleo. La
falta de dinamismo del mercado laboral hace que buena parte de la poblacion sea
inactiva; es decir, que no trabge ni busgue trabago, y no se contabilicen como
desocupados. Como se demuestra a partir de los siguientes datos, € problema del
empleo es principalmente la distribucion del mismo, unatasa de poblacién inactiva
del 43% contra el 40% correspondiente ala cifranacional. (INDEC, 2016)

10



Financiamiento FF.CC. BELGRANO CARGAS — Matias Mahtuk — Maestria en Finanzas UTDT

2010 4595 42,23 35,95
2011 46,30 42,63 37,80
2012 46,23 42,60 37,78
2013 46,00 42,98 36,98
2014 44,93 42,53 36,20

Tabla 2-Desempleo por region y por periodo. Fuente INDEC

PAIS REGION NORTE

MENORES DE 10

17% DE LA POBLACION MENORES DE 10

(67 milones de [ReYaTTIOR '3?“?“[ LA POBLACON ST TR
personas) (7 wilones de. - INEVITEYS
personas) POBLACION
(32 millones de
INACTIVOS INACTIVOS -
40% DE LA POBLACION 43% DE 1A
(I& millones de. POBLACION
personas) (36 millones de
persons)

DESOCUPADOS DESOCUPADOS

3% DE LA POBLACION 2% DE LA POBLACION
(I millones de (75 mil personas)
personss)

7-Poblacion segun categoria ocupacional, 2014. Fuente: EAHU, 2014. Extrapolado a la poblacion del Censo
2010.

Otra cuestion a considerar es la informalidad. Dentro de los empleados u obreros,
gque son aproximadamente 2,3 millones de personas, 44% no percibe descuentos
jubilatorios. Bésicamente, hay 1.000.000 de trabajadores informales. La heterogeneidad
provincial en este sentido es muy fuerte, con porcentajes que van de 56% en Chaco a 32%
en Catamarca.

La falta de oportunidades laborales y de una estructura productiva dindmica es
suplidaen parte por el Estado. Entre lasdiez provincias del Norte hay 175.000 empleados
publicos directos (sin contar € empleo indirecto, como por gjemplo los obreros de la
construccion ligados a la obra publica). A nivel pais, €l porcentgje de empleo publico
ronda 35%. De las 10 provincias con mayor nivel de asalariados estatales, las 8 primeras
se ubican en e norte.

11
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9-Tasa de informalidad por provincia. Fuente: EAHU, 2014.

1.1.2 Laeconomia del Norte Argentino

Las actividades econOmicas en la region son diversas debido a la
heterogeneidad de sus ambientes naturales, desde la puna salto jujeia, la selva
tucumana oranense, las amplias llanuras santiagueias, la selva misionera, entre
tantos otros. Es asi que cada provincia posee producciones tipicas, poco
diversificadas sobre las cuales basan su desarrollo productivo, esencialmente
primario.

12
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Matriz Productiva

Ta como se mencioné anteriormente, las principales actividades del norte
argentino se concentran en el sector agricola y de servicios, de hecho, € 51% de los
trabajadores formalizados se desempefian en esas areas, mientras que solo un 16% se
dedica a labores de la industria. Esta distribucion a nivel pais es de 53% para €l primer
caso y del 20% para el sector secundario. Esto nos da la pauta de un matriz productiva
escasamente orientada hacia el sector econdmico de mayor agregacion de valor.

DISTRIBUCION DE EMPLEO POR SECTOR

M Servicios

H Comercio

H Construccion

M Electricidad, gas y agua
Industria

Mineria y petroleo

13%

H Agricultura, ganaderia y pesca
TOTAL PAIS NORTE GRANDE

10 pistribucicn del empleo por sector. Fuente INDEC

Exportaciones

El Norte Grande es el encargado del 8% de | as exportaciones nacionales. Dentro de
esa porcion exportable, Tucuman lidera € ranking con U$D 1.100 exportados en € afio
2016, mientras que Santiago del Estero envio al exterior el mayor nivel de kilos. Las
provincias del NOA, aexcepcién de LaRioja, exportan € 80% de la produccion mientras
que el NEA solo obtuvo ingresos en la divisa estadounidense por U$D 941 millones de
un total de U$D 5.490 millones. Como se aprecia en € cuadro 11, € producto mas
vendido a exterior es e cereal, seguido muy cerca por € Minera de cobre y sus
concentrados, luego por productos quimicos, hortalizas y frutas pero en mucho menor
medida.

En cuanto ala matriz exportable del norte argentino, la misma cuenta con un 84%
de productos provenientes del sector agropecuario (Productos primario manufacturas de
origen agricola), las cuales carecen deimportante val or agregado en su fabricacion y poca
utilizacion de mano de obra. Por su parte, las exportaciones de origen “manufactura
industrial” equivalen a U$D 834 millones, un 15% del total exportable. Si lo comparamos
con esta misma caracterizacion a nivel pais, los primeros equivalen al 68%, mientras las
manufacturas de origen industrial alcanzan hasta un 29% (segun datos INDEC 2016).
Unadistribucién muy distintaalaque ocurre en € norte.

13



Financiamiento FF.CC. BELGRANO CARGAS — Matias Mahtuk — Maestria en Finanzas UTDT

Exportaciones por Rubro 2016 -
Manufacturas de origen
industrial (MOI $834.023.075,00 $363.720,00 15% 4%

Combustible y energia $23.641.532,00 $48.891,00 0% 0%

Manufacturas de origen

. $1.095.595.897,00 $1.250.511,00 20%  12%
agropecuario (MOA
$3.536.799.823,00 $8.377.262,00 64%  83%

Tabla 3-Nivel de Exportaciones por rubro. Fuente INDEC

Exportaciones por rubro
m Manufacturas de origen industrial
(MOI)
m Combustible y energia

= Manufacturas de origen agropecuario
(MOA)

m Prodcutos Primarios

11—Exportaciones por rubro. Fuente INDEC

L os primeros dos productos de mayor nivel exportable concentran el 35% de
las exportaciones del norte argentino, vale la pena mencionar que ambos realizan
su camino l4gistico através de los puertos de Rosario y Buenos Aires, acarreando
un costo adicional de alrededor un 50% 2si lo comparamos con la produccién
cerealera de laregion centro.

2 Ver Capitulo Costos Logisticos Argentinos.
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Provincia Délares USD Miles de kg Délares%  Milesdekg%
Tucuman 1.093.897.395,00 1.317.107,00 20% 13%
Salta 1.083.322.157,00  1.963.764,00 20% 20%
Santiago 811.665.691,00 3.743.877,00 15% 37%
Catamarca 802.943.963,00 413.117,00 15% 4%
Jujuy 548.178.592,00 458.244,00 10% 5%
Chaco 367.221.416,00 1.304.712,00 % 13%
Misiones 345.517.905,00 371.967,00 6% 4%
LaRiogja 208.320.002,00 77.487,00 4% 1%
Corrientes 207.388.758,00 354.795,00 4% 4%
Formosa 21.604.448,00 35.312,00 0% 0%

TOTAL  5.490.060.327,00 @ 10.040.382,00

Principales productos de la matriz productiva del NOA.

Laregion del noroeste argentino se destaca por su agricultura, la misma se especializa
en los cultivos subtropical es como ser:

- Cana de azucar, Tabaco, Horticultura, Frutas tropicales.

En lo que concierne a la actividad industrial, se especializan en € proceso de
transformacion de productos mineros y agropecuarios.

Entre | os recursos mineral es se destacan:
- Azufre, Hierro, Plata, Plomo, Petréleo, Gas

La cosechay la elaboracion del azlcar dan lugar a un importante impulso como es
el caso delaprovinciatucumana. Los cultivos més acentuados en laregion son:

- Tabaco, Porotos, Cafa de azlicar

Debido a las especificas caracteristicas climaticas sumado a falta de aparicion de
plagas, laregion del noroeste se caracteriza por su destacada produccion de frutos como
ser €l caso de:

- Mango, Palta, Citricos en general.

El cultivo de la vid también cumple un papel fundamental, dando origen a una
industria vitivinicola muy acentuada. Asimismo, en esta region podemos obtener
productos de una gran calidad como ser:

- Higos, Nueces, Aceitunas, Pasas de uva
Otros cultivos milenarios son:
- Maiz, Zapallo, Papa, Porotos

La produccién vitivinicola de las provincias de Saltay la Rioja han acanzado un
reconocimiento mundial.

(Ministerio del Interior, 2016)
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Principales productos de la matriz productiva del NEA.

En laeconomiadelaregion predominan las actividades primarias, agricultura
especializada en cultivos subtropicales algodon, arroz y frutos subtropicales.
Ademés, se cultiva € maiz y la soja. En la diagonal fluvial predomina la
horticultura. La explotacion forestal se basa en la tala del quebracho. En la
ganaderia predomina el vacuno criollo.

La industria se basa en las actividades agropecuarias y forestales, como asi
también de layerbay € tabaco. Son muy importantes las plantaciones de: - Yerba
mate - Té - Mandioca Las plantaciones de citricos son de excelente calidad, tales
como: - Limones - Naranjas - Pomelos - Mandarinas En Corrientes hay plantaciones
de arroz, y en Entre Rios se desarrolla una produccion agricola-ganadera notable,
con cultivos de. - Maiz - Girasol - Sorgo - Trigo — Girasol.

En la Mesopotamia, € procesado de la yerbamate y € té, y las fabricas de
celulosay pape son las industrias mas destacadas. En Chaco se producen distintos
tipos de maderas |laminadas, terciadas y aglomeradas, y existen fébricas de muebles.

(Ministerio del Interior, 2016)

1.2 Costos logisticos de Argentina

El transporte de mercancias esta identificado como un factor clave ala hora
de generar competitividad dentro de una cadena de valor, |legando a ocupar hasta
un 30% de | os gastos efectuados por |as empresas.

En Argentina e direccionamiento de las cargas es diverso, impactando
fuertemente sobre la eficiencia y rentabilidad de las economias regionales,
entendiendo a estas como producciones agricolas e industriales de las zonas extra
pampeanas. Al hablar de direccionamientos nos referimos a | as &reas geogréficas a
donde se dirige tanto € producto final como los insumos y materias prima de un
proceso. También se hace referencia a los principales centros de consumo radican
en las grandes urbes del érea central, como lo son el Gran Rosario, € Gran Buenos
Aires, el Gran Santa Fé y € Gran Cérdoba. Una situacion tipica de la cadena de
produccion y comercializacion implica la exportacion de mercaderia proveniente
del norte, vigjando por 1o menos 800 km ya seaen tren, barco o camion para acceder
a los puertos de Rosario o Buenos Aires, luego asumir costos fluviales para
colocarlos en mercados internacionales como e chino.
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1.2.1 El transporte de la soja

A partir de un estudio realizado por e Banco Mundiad en € afio 2016
denominado “Logistica de la Soja. Argentina, Paraguay y Uruguay” se utilizala cadena
productiva de la soja para graficar las debilidades que presentan estos paises en cuanto a
la matriz de transferencia de mercaderias. Seguin se verifica en € siguiente mapa, en
Argentina la produccién sojera se involucra en las economias de 13 provincias, de las
cuales 7 corresponden alaregion norte. Es asi que comprender lalogistica de la sojanos
ofrece unavision generalizada de la situacién que afronta cualquier produccién desde su
cosecha y/o fabricacion hasta la llegada a los puertos para su exportacion. (Banco
Mundial, 2016)

12-Mapa de la Soja. Fuente Ministerio de
Agroindustria
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En los ultimos afios y hasta 2015 crecié de manera significativa la participacion de las
exportaciones de los complejos oleaginosos en las exportaciones totales. En 2013
representaron poco mas de un cuarto (26%o) del total y en 2015 cercade un tercio (32,4%).
En 2016 esa participacion decliné levemente llegando al 31,4% del total exportado.

TOTAL millones USD 57.733

Oleaginosos 18.128 31,4%
Cerealeros 7.620 13,2%
Automotriz 5.542 9,6%
Origen Bovino 2.597 4,5%
Petrolero-Pertroquimico 2.540 4,4%
Frutihorticola 2.251 3,9%
Oro 2.020 3,5%
Pesquero 1.674 2,9%
Biodiesel 1.212 2,1%
Uva 981 1,7%
Mani 923 1,6%
Farmaceutico 923 1,6%
Cobre 635 1,1%
Aluminio 577 1,0%
Forestal 519 0,9%
Sidervircirn AR1 0’8%
Taba‘l4—Evo/ucién de la produccion sojera 0,7%
Origen Ovino 230 0,4%
Algodoneros 115 0,2%
Resto 8371 14,5%

Tabla 4- Complejos Exportadores. Fuente INDEC

= Oleaginosos
= Cerealeros

Automotriz

= Origen Bovino

= Petrolero - Pertroquimico
= Frutihorticola

= Oro

3’5%/

3,9%

m Resto Complejos

m Resto Exportaciones

4,4%
4,5% 9,6%

13—Comp/ejos Exportadores. Fuente INDEC
El sector agropecuario en términos de valor agregado representa el 7% del
PBI presentando un sostenido incremento en los Ultimos afios. Esto se explica a
través de la importante escalada que tuvo la demanda de materia prima en los
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altimos 15 afos. Desde €l inicio de los afios 2000, las exportaciones de soja desde
Argentina, Paraguay y Uruguay aumentaron fuertemente. Globalmente, las
exportaciones fueron multiplicadas por dos entre 2000 y 2013 (llustracion 14).

oo

Lt

u
2000 300l 3002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2CL1  201r 013

.
=

Millones de toneladas
x o
= =]

Wavpenting  BParapuay B Uruguay
Fuenle: FAQSTAT
Tabla 5- Produccion de soja 2016

- Produccion Mundial (Mill. Tn)
"EEULU 106,9 33%
‘Brasl 96,2 30%
‘Argentina 60,1 19%
China 12,4 4%
Paraguay 81 3%
‘Uruguay 35 1%
‘Otros 35,6 10%
- Total 22,8 01%

Produccion Mundial 2014/2015 Mill.

= EEUU = Brasil = Argentina = China

= Paraguay m Uruguay m Otros
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De los 44,1 millones de toneladas exportadas por Argentina en 2014; 10,5
Mill Tn correspondieron a granos; 28,6 Mill Tn en harinas (o torta) y 5,1 Mill Tn
para aceite. El resto fue para el mercado doméstico o desperdicio.

En cuanto a volumen de produccion, con 60,1 Mt en 2014/15, Argentina fue € tercer
productor de sojaen e mundo, después de Estados Unidos (106,9 millones de tonel adas)®
y Brasil (96,2 millones de toneladas)®.

En e siguiente cuadro se muestra la produccion anual de Argentina desde la
campana 2006/2007, € nivel de utilizacion doméstica de esa produccion, los
valores tan de exportacion e importacion. Cifras que explicitan € tamafio en
términos econdémicos de esta produccion parala economia nacional.

Tabla 6- Evolucién de la produccion sojera Argentina. Fuente USDA

Producciéon ~ 52.680
Stock 53.680
doméstico®
Utilizacion 35.860
Doméstica

Exportaciones  13.320
Importaciones 1
Stock decierre  4.500

14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

48.900 40.100 49300 53400 61400 57.500
53400 44900 51900 58780 71.300 72.500

38270 36.290 39.010 41470 44.800 47.400
10.330 6.030 7.760 7.420 11.520  10.700

5 20 250 10 20 400
4.800 2.600 5.380 9.900 15.000 14.800

Exportaciones/Importaciones

—c~—

2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16

=@==[Exportaciones ==@==|mportaciones

15-Evolucion de la produccidn sojera Argentina. Fuente USDA

3 USDA, Crop Production Report, 2014

4 Op. Cit.

> Incluye produccidn en stock méas cosecha.
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Utilizacion Doméstica y Producccidn

70.000
60.000

50.000

40.000 S
30.000 R 4
20.000

10.000

2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16

e=@==Produccion Utilizacion Doméstica

16-Evolucién de la produccion sojera Argentina. Fuente USDA

En 2013/14, las principaes regiones importadores del complejo sojero argentino
fueron Asia (49%), Europa (22%) y el Medio Oriente (19%), para soja 'y subproductos.
China sola atrae el 20% de las exportaciones de soja argentina

® China

# Indonesia

u Vietnam
- !ﬂ Asia (resto)

= Europa

® Medio Oriente

® Otros

Fuente: Ministerio de Agricultura a partir de INDEC, Argentina

17—Exportaciones argentinas de soja por destino

1.2.2 Impacto deineficienciaslogisticas en la rentabilidad

A partir del afio 2014 se produjo una pronunciada caida en los precios de los
commodities, achicando |os margenes de rentabilidad de los compl gjos agropecuarios. En
el mencionado informe del Banco Mundia se realiz6 una simulacion de costos en base a
precios actuales de la soja y los costos vinculados a su produccién para andizar este
fendmeno. El modelo integralos costos de las tres etapas de la exportacién de soja: costos
de produccién del cultivo de soja, los costos logisticos de transportar la soja a un puerto
maritimo y los costos maritimos del transporte a los mercados de destino. (Banco
Mundial, 2016)

El uso del modelo y lainterpretacion de sus resultados se centrd en la segunda de
las tres etapas e integro | os costos de:
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- Transporte de soja desde la finca a un silo en € interior del pais, o
directamente a un puerto de ultramar. El primer eslabdn supone operar con un
camion de tamafio medio, pero € transporte al puerto es usua mente efectuado con
un camion grande, € ferrocarril, o € transporte fluvial;

- Almacenamiento y procesamiento del grano en un silo de campo y/o una
terminal portuaria;

- Transporte de la soja desde € silo a un puerto maritimo, utilizando los
mismos medios de transporte como para € transporte directamente a puerto;

- Procesamiento (limpieza, muestreo y las pruebas) en e silo de campo y/o
laterminal portuaria.

- Consolidacion y comercializacion de la soja;

- Almacenamiento en e puerto antes del trasbordo al buque para €
transporte maritimo;

- Tasasy otros car gos relacionados con la etapa de la logistica terrestre.

ARI AR2
Ovrigen Rafacla Rafacla

Cadena Camién Camidn
por silo  directo

Puerto Rosarioc  Rosario

Costos de USS/ton 294.0 2540
produccidén

Costos logisticos USS/ton 82.1 &15
COSTOS TOTALES UsS/ton 37e.1 3555
FAS

Precio FOE USS/ton 350 360

indicativo

Rentabilidad (sin US$/ton -16.1 4.5

retenciones)

Costos %% 11% 17%

logisticos/costos FAS
Tabla 7-Costos de exportacion para soja. Fuente Banco Mundial

Puerto de destino

Locacion de produccion  Puerto de salida Shanghai Yakarta Rotterdam Port Said

Davenport New Orleans 73 76 51 53
Mitchell Tacoma 86 96 na. n.a.
Sorriso Santos 163 163 152 153
Sorriso Paranagud 175 173 162 162
Londrina Paranagua 75 73 62 62
Rafaela Rosario 123 1z 97 o]}
Caazapa Rosario 189 183 163 167
Trinidad Nueva Palmira 99 93 73 77

Tabla 8- Costo de transporte desde finca origen y puerto destino USD/Tn. Fuente BM
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A partir del estudio se deduce que reducir |os costos logisticos en la exportacion de
la soja puede tener un impacto importante en los costos FAS® y, por lo tanto, en la
rentabilidad de |a exportacion.

Realizando una comparacion con otros mercados productores de soja como es
caso de Estados Unidos, en donde producir en Davenport y exportar por € puerto de
Nueva Orleans hacia Shanghai tiene un costo de USD 73 por tonelada, mientras que,
desde Rafaela hasta € puerto de Rosario hacia e mismo destino comercial, |o incurrido
es USD 123 por tonelada. Casi un 70% més oneroso. El primer recorrido es de 1.500 km,
mientas en Argentina se traslado |a carga aproximadamente 300 km.

Conforme a lo indicado en la Tabla 9, los “sobrecostos optimizados”, o sea la
diferencia de costos logisticos entre las cadenas logisticas de los paises aplicando las
recomendaciones, y las cadenas logisticas parecidas en EE.-UU, serian respectivamente
de US$30,6 por tonelada para Argentina.

Costos logisticos de Argentina vs Estados Unidos

.~ DesdeRafaclaaRosario
82,1
334

" Sobr ecosto"” -48,7
] -59%
]
51,5
-30,6
- ] -37%

Tabla 9-Costos logisticos Argentina y Estados Unidos. Fuente Banco Mundial

Si bien el informe ““Logistica de la soja’” hace referencia a varias recomendaciones
para reducir los costos logisticos en los paises de Argentina, Paraguay y Uruguay; en
este trabajo se abordara solo aquellas que respectan al transporte ferroviario y su
vinculacién con la competitividad de la produccion del norte argentino. A continuacion,
solo se mencionan aquellas recomendaciones.

1) Mejorar la coordinacién de las cadenas logisticas.

2) Reducir los costos de Transporte Vial.

3) Reducir los Costos de Transporte Fluvial.

4) Incrementar el Uso del Ferrocarril.

5) Reducir las demorasy |as tasas de ocupacion de los muelles.

1.2.3El rol del transporteferroviario en la eficiencia logistica.

& (Free Alongside Ship - Libre junto al buque).
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Lafalta de confiabilidad del transporte ferroviario resulta de la mala calidad
del mantenimiento de la infraestructura ferroviaria basica, de accesos a las
terminales portuarias ma planificados, de un material de traccion y rodante
insuficiente y poco fiable; todo lo cual resulta en unaincapacidad para planificar y
gestionar el funcionamiento delos servicios ferroviarios. Es asi que en laactualidad
el transporteferroviario en la Argentinano cumple con su papel como € modo
detransporte de mas bajo costo.

Como gemplo, parala produccion en Rafagla a unos 300 km de Rosario, uno
podria esperar una cuota ferroviaria de 50% en relacion al camion, basado en €
benchmark de Australia (transporte de soja). Lacuotaferroviariaen el pais estamuy
debgjo de estos niveles, apenas un 14%. El transporte vial, por su parte, asume €l
95% del transporte de mercancias.

Participacidn
modal % UsD ¢/ Inkm

100% 0,5% 26

T 25

18% 24
0% = Ly
a0 20% 72 Fluvial / Aire /Otros
80% S
70% 17 "3 Automotor
60% 15 16

0

m— FFCC
4%
30% —e—Tarifa promedio FFCC

20% USD ¢ftn-km
10%

0%

z Rango de tarifas
Q camidn USD ¢/tn-km

Argentina USA Brasil Australia Europa

Tabla 10-Matriz de transporte de cargas en distintos paises y sus tarifas. Fuente
Belgrano Cargasy Logistica SA.

Los costos unitarios del transporte por carretera son de hasta USD 0,16 por
tonelada-km para las distancias de las cadenas de suministro argentina, mas del
doble que & benchmark internacional, alrededor de USD 0,07 por tonelada-km.
Para las cadenas logisticas sirviendo zonas de produccion potencial como las del
norte argentino, las tarifas actuales por camién son mas bgjas (hasta US$0,11 por
tonelada-km), pero son todavia mas altas que los benchmark para estas distancias.

Del otro lado, € costo kilométrico del transporte ferroviario si consideramos
un vigje desde Salta a Rosario (1300 km) seriade USD 0,023. Un 15% del costo del
kildbmetro del transporte vial. Cabe preguntarse entonces por qué ante tanta
asimetria de precios € tren no logra trasladar méas del 4% de todos los bienes que
circulan por € pais.

Poder eficientizar el modo ferroviario es complgjo, pero convertiria en
realidad muchas potenciaidades de los sectores productivos de las economias
regionales y de las centrales también. La extension de la frontera productiva, por
gjemplo, haciendo viables cultivos que hoy no lo son por su elevado costo | ogistico
o0 e desarrollo de mercados de consumo mucho mas desarrollados, tanto porque la
poblacion de la region tiene mejores ingresos, como porgue € producto final llena
sin tanto costo incorporado.
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Para un mayor entendimiento de las dificultades con las que debe lidiar un
productor del norte, se toma como gemplo la cadena logistica desde la Provincia de
Salta. Se toma e gemplo de la soja en € andlisis porque es un cultivo representativo
de diversos productos agropecuarios e industriales, por su permeabilidad en tantas
provincias y su tamafno dentro de la economia nacional. Los estudios de |os costos de la
soja nos acercan ala situacion de |os actores econdmicos que producen en areas algjadas
alos puertos de ultramar y alos grandes centros de consumo.

rem rem

Produccion
en Finca de
Salta

Produccion
en Finca de
Salta

Camiodn
Finca/Silo
del Campo

Finca/Silo
ferroviario

Camion
Silo/Puerto
de Rosario

Tren

Silo/Puerto
de Rosario

Carga del
Buque de
Ultramar

Carga del
Buque de
Ultramar

La primera de estas dos cadenas (camion para el transporte local y camion también
hasta Rosario) consideraunadistanciatotal de transporte de 1.020 km. La segunda cadena
utiliza e transporte por camion para € primer eslabon, y luego € tren desde € silo
ferroviario hasta la terminal portuaria en Rosario. Esta Ultima cadena logistica se apoya
en lainfraestructura del ferrocarril Belgrano Cargas, con una distanciade transporte total
de 1.300 km.

La Tabla 11 indica un costo logistico, FAS en Rosario, de US$159,1 por tonelada
enlacadenal, y US$89,1 por tonelada en la cadena 2.

Los costos kilométricos de estas dos cadenas logisticas son respectivamente
US$15,6¢ y US$6,8c.

25



Financiamiento FF.CC. BELGRANO CARGAS — Matias Mahtuk — Maestria en Finanzas UTDT

Cabe destacar lo siguiente: la cadena logistica que involucra a tren tiene un
costo logistico por tonelada del orden de magnitud a los observados en la zona
nucleo de produccién, la cual llega a puerto en camién, y aun recorriendo una
distancia cuatro veces mayor. Esto demuestra el potencial de ferrocarril para servir
las zonas remotas de produccion. No se puede degjar de observar que en el segundo
caso existe un tramo (el primero) que se realiza en camion, €l cual tiene un costo
aproximado al recorrido que se hace en tren. Esta situacion aportaalin masevidencia
sobre las ventajas del modo ferroviario.

AR3 AR4
Origen Salta Salta
Cadena Camign por Carnién y tren
silo
Depésito en finca Usg/ton 0,25 0% 0,25 0%
Transporte vial finca - silo de campo US%/ton 21.84 4%  21.84 25%
Servicios en silo de campo Us%/ton 12,92 8% 12,92 5%
Transporte vial silo de campo - Rosario US%/ton 100,25  &3% 0,00 0%
Transporte ferroviario silo de campo - Us%/ton 0,00 0% 30.20 34%
Rosario
Depdsito en Rosario US%/ton 0,25 0% 0.25 0%
Gastos de marketing U5S%/ton 6,83 4% 6,83 8%
Impuestos ¥ otros gastos (sin retenciones Us%/ton 1677 1% 1677 | 9%
exportacion)
TOTAL Uss/ton 159,10 100% &9,06 1 00%

Tabla 11-Cadena de costos logisticos desde Salta. Fuente BM

Los costos de transporte desde Salta hasta Rosario utilizando solo Camion
representan USD 122 por tonel ada, valiendo hoy la soja 335,75 en Chicago, es decir
36% del precio de venta. Ahorabien, si deducimos | as retenciones de un 30% sobre
el valor de venta, esto nos da como resultado que e costo logistico sobre la
produccion saltefia tiene un peso de 52%, aln mas s consideramos USD 40 més
llevar lamercaderia en barco hasta el puerto de Shanghéi.

Esto implicatambién 20p.p. mas que |o que debe afrontar la produccion dela
region pampeana. Cualquier variacion desfavorable delos precios parael productor
terminaria de inviabilizar €l negocio. ES asi que hoy los Unicos productores que
subsisten a este desfasgje de costos logistico son los grandes que trabajan bajo
economias de escala.

La contrapartida de esta situacion es que la produccién no es rentable mucho
mas lgos, y si lo fuera, sélo incluye a grandes empresas, 1o cual no es malo per se,
sino que acorto plazo provocalaquiebra de medianos y pequefios emprendi mientos

Siguiendo con la carga por tren, no se puede pasar por ato que en & modo
ferroviario existen gruesas ineficiencias que se calculan en USD 40 por tonelada, 1o
que echa por tierra cualquier posibilidad de vigie de corta distancia. Este valor se
calcula a partir de demoras en los puertos, descarrilos del tren, bgja capacidad de
carga de los mismos, imprevisibilidad en cuanto alallegada de |os mismos, robos,
entre tantos otros factores que perjudican e desarrollo de este modo de transporte
de carga.
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Unidad Camidn FFCC Total % FFCC
Toneladas Millan 426 6.1% 488 13%
Taneladas-km Millan 10.859 3.645 14.504 25%
Ingresos tarifas US$ millén 118 |35 1251 | 1%
Tarifa / tonelada Uss 162 219 257 85%
Tarifa/ ton-km uss 0,103 0,037 0,086 43%
Distancia transporte krm 255,1 56890 297.5

Tabla 12- Distribucidn del transporte de cargas en Argentina. Fuente BM

Si lainversién actual en material rodante y en infraestructura fuera acompafiada por
un cambio en los métodos de gestion y organizacion ferroviario, el “costo ineficiencia”
del transporte ferroviario para la soja se podria reducir de 40 US$/toneladas hacia 17

US$/tonel ada desde esta area.

Tabla 13- Mejora en la eficiencia del transporte ferroviario. Fuente BM

Unidad Camidn FFCC Total % FFCC
Toneladas Millen ils 17,19 488 35%
Teneladas-km Millén 6695 7.809 14,504 5%
Ingresos tarifas US% millén 797 369 I 166 32%
Tarifa / tonelada usg 252 215 239 90%
Tarifa/ ton-km Uss 0119 0.047 0.080 59%
Distancia transparte ] 2121 4542 2975

Suponiendo condiciones de precios internacional es més favorabl es parala soja, una
produccion de soja de 65 Mt en 2.020 podra ser lograda mayormente mediante la
expansion de la zona de producciéon. El aumento de la produccién en zonas més remotas
solo serarentable si el transporte ferroviario se volviera mas eficiente. Suponiendo que
no ocurren aumentos tarifarios, e modo ferroviario estaria cerca de 50% de las toneladas
y mas de 70% de las toneladas-km. La distancia media de transporte a Rosario seria de
mas de 400 km, con unadistanciamediadel transporte automotor de 225 km'y por FFCC
de 600 km (Tabla 14). (Banco Mundial, 2016)

Tabla 14- Proyecciones a 2020 de reparticion modal con un sistema ferroviario

eficiente. Fuente BM

Unidad Camién FFCC Total % FFCC
Toneladas Millon 32.6 32,56 65, | 50%
Toneladas-km Millon 7.249 19.317 26.566 73%
Ingresos tarifas US$ millon 811 713 1,524 47%
Tarifa / tonelada Us$ 249 2.9 234 94%
Tarifa/ ton-km us$ 0,112 0,037 0,057 64%
Distancia transporte km 2226 5932 407.9
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Mejorar la eficiencia del sistema ferroviario es indispensable, no solo para
poder acompafiar la expansion de las éreas sembradas por soja, sino también para
reducir los costos logisticos desde las zonas de produccién actuales, remplazando
cadenas existentes (en camion) por cadenas donde € tren debiera tener un papel
predominante.

Las estimaciones de costos logisticos de una cadena con € tren desde Salta
muestran que este modo de transporte puede ser competitivo, [legando atener costos
logisticos del orden de magnitud de |os observados en la zona nucleo de produccién
(US$89 por tonelada); en comparacion, la cadena equivalente por camion muestra
costos logisticos casi dos veces més atos (US$159 por tonelada).

El transporte de trigo en Australia puede ser un punto de referencia Util para
el traslado de la soja en Argentina. La produccion detrigo de Australia (unos 35 Mt
por afo) es del mismo orden similar de magnitud que la produccion de soja de
Argentina (unos 50 Mt de toneladas por afio). El pais de Oceaniatiene otrasimilitud
con Argentina. se ha invertido lo suficiente en infraestructura ferroviaria y esta
ahora en un proceso de recuperacion de la inversion diferida. A partir de esta
inversion y gracias aunaindustria de transporte ferroviaria muy eficiente, lamayor
parte del trigo en Australia se transporta por ferrocarril. El peso del transporte
ferroviario varia en los diferentes estados de Australia, del 50% en el sur de con una
distanciamediaal puerto de tan solo 130 km, a85% en Nueva Gales del Sur, donde
la distancia media es de 410 km. Las distancias de los silos del interior a los
terminales portuarios son comparables alas de Argentina.

En la Argentina, la calidad del servicio ferroviario es muy inferior a la del
transporte por camion. Si bien latarifaferroviariaes entre lamitad y €l tercio de la
del camidn, el porcentaje de sojatransportada por ferrocarril es de sélo 13. Aun con
estos precios en los servicios, e FFCC no puede competir con € camién. La
explicacion se encuentra en lamala calidad del servicio, la falta de fiabilidad y la
imprevisibilidad en cuanto alos tiempos de arribo de la carga

En base a este benchmark, los cuatro elementos criticos para mejorar €
sistema ferroviario argentino para e transporte de la soja (entre otros beneficios)
parecen ser |os siguientes:

Estructura de comercializacion.
Explotacion de los trenes.

Tamafio y peso delostrenes.

Gestion de los movimientos de camiones.

AoObdPE

1. Estructura de comercializacion

Paralograr €l grado de coordinacién del sistema australiano, es preciso contar
con mayor integracion en € transporte de la soja desde la finca hasta la carga del
buque de exportacién. Esto incluye apropiados caminos internos, sistema de turnos
en los puertos, mejoras en los accesos de los mismos, disponibilidad de puertos
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secos para realizar transferencias de mercancias de manera eficiente, infraestructura
adecuada para carga y descarga de buques, entre otros.

2. Explotacion delostrenes

La operacion de los trenes debe ser por trenes unitarios (formacion fija) y vagones
con sistemas de carga y descarga compatibles con los que estan en los silos del interior y
de los puertos.

Conexiones eficientes de las terminal es portuarias alared ferroviaria son elementos
esenciales paralaexpansion del rol ddl ferrocarril en las cadenas terrestres.

Ademas, los silos del interior deben estar estratégicamente situados junto a la via
férrea, a intervalos de unos 50 kilometros; cada silo tiene que tener una capacidad de
cargade a menos diez vagones (alrededor de 1.000 toneladas).

3. Tamafnoy peso delostrenes

En la actualidad las vias del Belgrano Cargas estén siendo reconstruidas para una
cargapor g e de 20 toneladas. Paraun tren de 40 vagones, sera un peso neto de solo 2.200
toneladas por tren. Esto daria a un costo de operacion de alrededor de US$6,4c por
tonelada-km.

Si lacarga por ge fuera de 23 toneladas y lalongitud de los trenes de 50 vagones
(dando un tren de 3.350 toneladas netas), la tarifa de recuperacion de costos de la
operacion se reduciria a US$5,5¢ por tonelada-km. Con esta tarifa, €l ferrocarril tendria
una cuota modal de aproximadamente entre 35% - 45% de las toneladas de soya
exportadas, representando el 55% - 65% de las tonel adas-km.

4. Gestion de los movimientos de camiones

Terminales con mas basculas para camiones y més puertas de descarga, logrando
operar un mayor numero de camiones en los puertos. Por otro lado, poner en
funcionamiento un sistema de cupos para descargar tanto en los silos ferroviarios como
en |las terminal es portuarias para eficientizar el sistema.

1.3 Historiay Situacion Actual FF.CC. Belgrano Cargas

1.3.1 BreveHistoriade Ferrocarril Belgrano Cargas

Lalinea Belgrano debe su nombre a Ferrocarril General Manuel Belgrano que fue
formalmente inaugurado en el afio 1876. A lo largo de sus primeras cinco décadas de
funcionamiento, lared que lo constituia se convirtié en una de las principales del paisy
del continente, gracias a su gran influencia en el NOA y en los paises limitrofes,
brindando en su tiempo |as Gnicas conexiones ferroviarias de carga con Chiley Bolivia.”

Esteferrocarril tuvo 14.400km de viasen 14 provinciasy |leg6 atransportar méas de
15 millones de toneladas a afo.

7 https://www.bcyl.com.ar/historia
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A partir de 1955 comenzo la retraccion del ferrocarril. Fue un periodo de
levantamiento deviasy de clausuraderamal es (fundamentalmentelosquevinculaban a
NOA) en paralelo aa desarrollo delared vial argentina.

Luego vinieronlasprivatizacionesdelosserviciosferroviarios. El Belgrano Cargas
fue delosferrocarriles que mas sufri¢ | as consecuencias de este proceso, del cambio
en € rol del Estado. Se desactivaron ramales transformandose en un ferrocarril en
peligro de extincion, junto con las localidades aledafias alas vias. El sector privado
no percibié como viable una gestién de este ferrocarril por 1o que € mismo paso de
mano en mano, paraen 1.999 pasaaformar parte delaempresa Ferrocarril Belgrano
Cargas (consorcio encabezado por la Unién Ferroviaria).

En e 2006, luego de una muy cuestionada gestion de la Unién Ferroviaria, se
declaré e estado de emergencia de este ferrocarril y se otorgaron subsidios no
reintegrables por parte del Estado para cubrir 10s costos de personal y larealizacion
de obras basicas que permitieron garantizar e funcionamiento de la empresa
Belgrano Cargas. Se concesioné a la empresa SOE, pero € servicio nunca mejord
por lo que solo generaba pérdidas escandal osas para las harcas publicas.

Finalmente, en e afio 2013 fue creada la empresa publica Belgrano Cargas 'y

LogisticaSA (BCYL), lacua se hace cargo de laexplotacion delared de cargas de
los ferrocarriles General Belgrano, General Urquizay General San Martin.

b b 5

FINES S. XIX 1892 1993 1999
2006 2012 2013

18-cronologia. Fuente BCyL S.A.

1.3.2 Situacion actual Ferrocarril Belgrano Cargas.

En 2015 la operacién de las tres lineas del BCyL implico para € Estado
Nacional la pérdida de mas de 2.000 millones de peso. Los ingresos genuinos de la
operacion conjunta de las 3 lineas han ido cayendo afio tras afio hasta 2015, €l cual
fue e peor afio de las Ultimas décadas, en € que lared transportd 2,5 millones de
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toneladas para las tres lineas. Como referencia, en 2003, esas lineas transportaron 5,3
millones de toneladas.

8.000.000
7.000.000

6.000.000
5.000.000
4.000.000
3.000.000
2.000.000
1.000.000

0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

mlB |757.111|935.657 | 1.103.4 | 1.157.5 | 1.151.8 | 765.362 | 766.705 | 985.943 | 841.681

HLSM| 4.364.3 | 3.862.1 | 3.507.3 | 4.149.6 | 4.269.2 | 3.669.5 | 2.948.9 | 1.910.2 | 1.558.2
LU | 1.571.4 | 1.208.5 | 786.892 | 878.339 | 586.962 | 543.073 | 440.123 | 259.155 | 126.324

19-Evolucion de toneladas transportadas por afio por Linea. Fuente BCyL S.A.

8

El estado de las locomotor as es deplorable: tienen una edad promedio de 47 afnos,
muchas maguinas son de 1950 y los talleres no tienen elementos de trabajo ni repuestos
suficientes pararealizar reparaciones.

Otro signo del deterioro y abandono que rodeaa BCyL es €l estado de sus vias: las
formaciones deben circular amuy baja velocidad para evitar descarrilamientos: entre 12
y 15 km/h para las lineas Belgrano y San Martin y menos de 10 km/h en € caso de la
linea Urquiza. A pesar de estas precauciones, BCyL tiene un promedio de 1,5
descarrilamientos por dia. Basta recordar que las tres lineas supieron tener 15.655
kildmetros de vias en operacion y para diciembre de 2015 solo contaban con 9.064
kilometros y en muy mal estado.

El estado delostalleres ferroviarios, que habian sido motivo de orgullo parad pais,
es de abandono total. En ellos abunda la chatarra y la degjadez y desde hace décadas que
no se propone un plan razonable de disposicion de material en desuso.

Todos estos signos de deterioro en infraestructura descriptos en los parrafos
precedentes nos proporcionan los el ementos para intuir por que e ferrocarril Belgrano
Cargas no puede ser un medio confiable de transporte paralas mercancias de nuestro pais.

& Fuente Belgrano Cargas y Logistica S.A.
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No existe previsibilidad en cuanto a la llegada de la carga a los puertos o
centros de consumo: descarrilos, bajas vel ocidades que acanzan las maquinas y la
capacidad de las mismas en cuanto a carga son las principales razones. Si una
empresa pudiera contar con la certeza de cuando llega o arriba su carga, aun yendo
a escasa velocidad, podria adaptar su esquema logistico a la misma y utilizar €
ferrocarril. Como una paradoja, a pesar de tener unatarifainferior, el transporte en
tren es mas costoso que & camion por sus multiples ineficiencias y asi se observa
como e momo automotor fue evolucionando a la hora de trasladar 1a carga en
Argentina. ®

TREN VS,
CAMION

Cifras enmiles detoneladas de carga

134

19 CAMION

En cuanto a la gestion de la empresa Belgrano Cargas y Logistica SA., la
misma presento en sus balances (previo egresos e ingresos de capital) 2015 una
pérdidade 2.130 millones de pesos y adiciembre 2016 se proyect6 unaperdidapara
dicho afio de 2.068 millones de pesos.

LosIngresosdel afio 2016 fueron de $ 1.145 millones, mientras que los gastos
en persona alcanzaron la cifra de $2.529 millones, representando estos Ultimos €
79% de | os gastos corrientes de la empresa, habiéndose erogado nominalmente un
30% mas que en e periodo 2015 mientras que los gastos corrientes totales 1o
hicieron solo un 3%.

1.3.3 Plan de puesta en valor Linea Belgrano Cargas

En e afio 2016 la empresa presentd una serie de medidas en vistas a mejorar
la competitividad de lalinea de ferrocarril en cuestion, estableciendo como primer
gran objetivo que la empresa tenga rentabilidad (sin contar con aportes del estado)
para € 2019. Para alcanzar estas metas es fundamental una fuerte inversion en
infraestructura que posicione en niveles a menos estandar el servicio. A partir de
la mgioray la renovacion de vias, la adquisicion de material rodante (vagones y
locomotoras), d arreglo de puentes ferroviarios, entre otros, estéd basado dicho plan.

% Fuente Diario La Nacidn enero 2017
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Hasta 2019 se renovaran 1.656 km de vias que atraviesan las provincias de
Salta, Jujuy, Chaco, Tucuman, Santiago del Estero y Santa Fe, y se incorporarén
3.500 nuevos vagones y mas de 107 locomotoras.

TRENES
ARGENTINOS

CMEC

[Erapa 1535 )

: \
e |

CAF

Liras Ubras

ENEJECUCION [ EE i

La inversion total es de 2.620 millones de ddlares, que se cubrirdn en casi su
totalidad gracias a financiamiento obtenido con la Republica Popular de China en €
marco del convenio de crédito comprador entre el Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas (MECON) y los bancos China Development Bank (CDB) y € Banco Industrial
y Comercial de China (ICBC).

La financiacion se cristaliza mediante el acuerdo comercial firmado con la

compariia China Machinery Engineering Corporation (CMEC).

Inversién total: USD 2.620 millones
Financiamiento: USD 2.100 millones (85%) viaCMEC; USD 370 millones (15%)
con fondos del Tesoro Nacional + USD 150 millones (CAF)
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PLAN DE OBRAS 2016 - 2019
Linea Belgrano

6 provincias

Chaco | Salta | Jujuy
Santiago del Estero |

Santa Fe |

Tucumén ‘ Financiamiento CMEC + CAF + TN
MM o o
de habitantes 5 )
en la traza Inversiéon en Vias  Inversion en Bienes
UsD 1.800 M USD 800 m
+ 6.000
e Puestos de trabajo OBRAS DE VIiAS > Locomotoras: 107
directos » Vagones: 3.500
+15.000 indirectos USD 1 290 SR = tos: 2.000
- epuestos: £.

> Maquinaria de mantenimiento

1.600 km

? Herramientas para talleres

INSUMOS usp 510

(Rieles, durmientes y fijaciones)

> Containers

de vias

10

Los resultados esperados se estiman partir del desarrollo del plan de
infraestructura pera también de cambios arededor de la empresa como
profesionalizar 10s cargos, construccion de puertos secos y mejores accesos a los
puertos, modernizacion de talleres, més una proactiva gestion comercial en busca
de masy mejores clientes.

DIFERENCIA EN LA TARIFA FERROVIARIA PARA UN MISMO ORIGEN - DESTING ¥ PRODUCTO (%/tn-km)

GRANOS
INSUBADS INDUSTRIALES

Zona MEA Zona NOA Zona Centro Fundesis jealiza, delomita)

BIENES. DE CONSUMO MATERIALES CONSTRUCCION
: I_ms 1 3% | Y
Ll = P
= DLamen BCamiin
gire BFFCe
Wina Azicar Piedras basdltica y granitica Cemente

Las mejoras prevén una reduccion del costo logistico de las economias del
Norte de hasta un 50%, lo que implicaria ademés aumentar la frontera productiva
delaregion generando mas cargas para el sistema ferroviario. Por giemplo, parala
soja, una reduccion de ineficiencia en e Ferrocarril de 40 a 17 USD/T permitiria
pasar de 13% a 35% la participacion en e transporte de este cultivo.

10 Fuente Belgrano Cargas y Logistica S.A.
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Se espera entonces pasar de los 2.531 millones de tonel adas transportadas en 2015
a10.500 para € afio 2.020, segin se observaen e cuadro 20.

EVOLUCION DE LA CARGA TRANSPORTADA 2017 -2016 Y PROYECCION 2017 - 2020

10500000

7550068

6497912 500,000

0 XK
6006 363 618550 goon iy
0 X L8
4977990
4,155 763 4.12%.000
gt 395530 1
1531968 [ 1546448
T 1
1
1
2007 2008 2009

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020

20—Proyeccién de carga 2016-2020. Fuente BCy L S. A.
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CAPITULO 2 - FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS DE

INFRAESTRUCTURA

Introduccion

¢Por quéd desarrollo deinfraestructuraestan importante? Enlaactuaidad existe
un consenso generalizado acerca de la necesidad de desarrollar proyectos de
infraestructura en los paises. Pero ¢como es posible que no todos puedan contar con
el financiamiento adecuado para llevarlos a cabo? Estas preguntas son las que se
hacen |os hacedores de politicas publicas de todas las naciones, |os urbanistas, |os
industriales, los comerciantes y asalariados en general, e incluso quienes son los
encargados de marcar las pautas estratégicas de crecimiento un territorio.

Seguin un estudio realizado por e McKinsey Global Institute en 2013, se
estima una necesidad acumulada de inversion en infraestructura hasta € afio 2030
de entre USD 57 y USD 67 trillones, sin contar |as necesidades de infraestructura
social. En las economias occidentales, laComisién Europea (2011) estimague para
2020 Europa necesitardentre € 1,5y € 2 trillones de inversion.

En los Estados Unidos, la Sociedad Americana de Ingenieros Civiles (2013)
cuantifica un déficit total en esta materiade USD 1,7 trillones y una necesidad de
inversiones adicional de alrededor de USD 3,6 trillones parafinales de 2020.

La situacion de los mercados emergentes es similar, aunque € espacio para
gasto publico es mayor que en Europa Occidental y en los Estados Unidos debido
alamenor relacion deuda sobre PBI. El McKinsey Global Institute indicd que desde
2008 a 2017, se espera que €l gasto en infraestructura sea de USD 9 trillones en
China, USD 2,7 trillones en India, USD 2 trillones en Rusiay USD 1 trillon en
Brasil.

El poder hacer frente a la creciente demanda por obras traeria aparejado €
crecimiento econdémico alargo plazo detodo € planeta, alavez que el diferimiento
en larealizacion de las mismas conlleva enormes costos socioeconomicos.

El mayor impedimento para |a efectivizacion de las grandes obras no puede
ser la escasez de financiamiento habiendo enormes cantidades de liquidez en €
mundo més tasas de interés a largo plazo de las més baas de la historia
Evidentemente existe un problema de vinculacion entre € capital y los proyectos,
de hecho, los inversores institucionales hoy poseen cuantiosos pasivos, que
necesitan contar con activos respaldatorios. Dentro de estos muy poca es la
proporcién alocada en infraestructura. ES evidente entonces que existe un potencial
inmenso de crecimiento para que los mercados de capitales del mundo pueden
financiar proyectos de infraestructura.

Los inversores privados no sblo pueden ayudar a proporcionar la
financiacion, sino que ademéas tienen un incentivo para evaluar que un proyecto de
infraestructura se g ecuta eficientemente porque asi aumentala probabilidad de que
su inversién sea segura y rentable como pretenden. El desafio para los impulsores
de los proyectos, como ser los gobiernos, es disefiar estructuras contractual es para
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gue los riesgos y los beneficios se distribuyan de forma de compatibilizar con el apetito
de los inversores, en ese sentido un marco juridico que incluso disminuya los riesgos
politicos es crucial. (International Capital Market Association, 2015)

Movilizar los fondos necesarios para satisfacer la creciente inversion en
infraestructura requiere nuevas fuentes e instrumentos financieros. En la actualidad, la
mayor parte de esta demanda es financiada por los bancos. Estos seguirdn siendo
importantes prestamistas, en particular en las primeras etapas de proyectos sobre todo
porgue no estan es condiciones de sostener préstamos en periodos extendidos de tiempo
en sus carteras, por lo tanto, hay un grupo mucho mas amplio de inversionistas que
necesita ser atendido. L os bonos pueden ser |os instrumentos adecuados para los grandes
inversores institucionales, como los fondos de pension y las compariias de seguro que
presentan caudal 0sos pasivos. Los bancos de desarrollo y |as agencias de exportacion de
créditos que tienen un papel fundamental en e financiamiento tanto de los paises
desarrollados como |os que estan en vias de hacerlo, podrian mejorar la eficiencia de sus
recursos finitos mediante un uso criterioso de instrumentos financieros como garantias o
capital Mezzanine'. Ademas, otras nuevas formas de financiacion, como los fondos de
inversion en infraestructura, pueden ayudar a aprovechar los vastos recursos de los
mercados. Es importante destacar que una combinacién més amplia de instrumentos
financieros también permitiria una mayor diversificacion de los riesgos entre los grupos
deinversionistas.

A lolargo de este capitul o se expondra de manera exhaustiva acerca de | os distintos
tipos de financiamiento que hoy estan disponibles para que en el pais se g ecuten grandes
proyectos de infraestructura. Cabe destacar que no solo existen herramientas como los
prestamos vinculados a mundo del financiamiento de infraestructura, sino que también
conviven otros productos como garantias y reaseguros que ayudan a disipar €l riesgo de
las inversiones, abaratar costosy atraer capital.

En los paises desarrollados las obras de magnitud cuentan con un ato nivel de
apalancamiento, no asi en la Argentinade hoy. Se analizara el porqué de esta situacion y
coémo funciona el financiamiento de obras ferroviarias (sobre todo) en otras latitudes.

Fuentes de Financiamiento

El Estado dispone de diferentes opciones para poder hacer frente a financiamiento
de proyectos de infraestructura, cada una de ellas contiene caracteristicas especificas que
hacen que sean méas 0 menos convenientes seguin el costo y la situacion en la que se desee
desarrollar 1a obra.

Los gobiernos pueden elegir incluso, en financiar todo o parte de un proyecto
buscando en e sector privado (como es e caso de las Private Partnership Projects) una
mayor eficiencia dado el expertise del involucrado. En ese sentido, es comun €l caso de

11 La deuda Mezzanine es un hibrido entre deuda y acciones. La forma mds tipica que adopta este tipo
de deuda es la de un bono de medio plazo con alguna forma de accién apalancada o bonificada. Este
tipo de accién apalancada o bonificada pueden ser opciones, warrants o cualquier tipo de activo
financiero de las mismas caracteristicas. Se encuentra luego de la deuda Senior en el orden de prelacion
de pagos, por lo que es mds onerosa su tasa.
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los proyectos DBO (Design Build Operate), donde &l Estado abona una suma de
dinero por cada etapa de construccion cumplimentada y ademés le ofrece la
posibilidad a la contratista, de operar y mantener la obra una vez finalizada, es el
tipico caso de rutas o puertos.

Paraunamayor comprension delostiposdefinanciamiento quetienedisponiblela
infraestructura para desarrollarse, € siguiente cuadro:

Financiamiento

Tesoro Agencias Sector
Nacional Oficiales privado

i Agencias de
Multilateral . Exportacién de Otros
Deud S i | Emisis - CAF Bilateral Crédito Bonos de | Esquemas
euda uperavi mision i .
P -BM BNDES (Brasi) - W provecto | de Project
BICE (Argentina) q
-BID JBIC Japon) Finance

2.1Tesoro Nacional

Como se describe en € cuadro anterior, € Tesoro cuenta con tres fuentes
esenciaes de financiamiento para el desarrollo de infraestructura:

Estas son: La emision monetaria, la utilizacion de las remesas de la cuenta
corriente Estatal (superavit) o endeudarse.

Emisién monetaria

El banco central imprime billetes para poder satisfacer la demanda de dinero
del Estado. Es una medida de fécil implementacion pero que puede traer
consecuencias nefastas parala economia. En un pais con ato nivel de déficit fiscal,
con una oferta de bienes limitada y pocas aternativas de inversién o ahorro, la
velocidad de circulacion del dinero aumenta rapi damente provocando inflacion. Es
un proceso del cual Argentina ain no puede salir y que trae serios perjuicios para
los asalariados a disminuir € poder adquisitivo de sus ingresos, ademas que
distorsiona los precios relativos y se espiraliza agilmente. Es asi que esta medida
sea la peor via de financiamiento para un Estado. Aun asi, existen paises, con
niveles de inflacién negativa (deflacidn) y escaso o nulo crecimiento que emiten
dinero y lo exponen a mercado mediante bgjas tasas de interés de sus Bancos
Centrales, con € fin dereactivar la economia mediante la obra publica el consumo
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y € desahorro. Puede ser el caso claramente de Japon o de Estados Unidos luego de la
crisis Sub prime.

Super avit Fiscal

En el caso del superavit fiscal, este se genera cuando un gobierno es capaz de
recaudar més de lo que gasta. El fondeo del Estado es genuino. La decision sobre donde
colocar ese excedente dependera de la tasa de retorno soci oeconémica que se obtenga del
proyecto, y de las prioridades socioecondmicas y politicas de |os gobiernos.

En la Argentina € costo de oportunidad de los proyectos a desarrollarse esta
valuado a partir de unatasadel 12%. Si bien no hay un estudio sobre la rentabilidad del
capital social que permita establecer |atasa de descuento social que debe ser utilizadaen,
la Resolucién N.° 110/96 de la Secretaria de Programacion Econdmicadel Ministerio del
ex Economia de la Nacion, establece en su Anexo | que “La tasa de interés o descuento
social a utilizar serd del 12% (doce por ciento)”. En dicha norma se indican los
procedimientos a seguir para € calculo de precios de cuenta, a ser utilizados para la
formulacién y evaluacion de proyectos de inversion publica como ser:

1. Bienesy servicios.
2. Tasade descuento.
3. Mano deobrano calificada

La eleccion de la tasa de descuento social (TDS) en un proyecto publico puede
cumplir a menos dos funciones cruciales. Por un lado, reflgar las preferencias
intertemporal es sobre la riqueza de | os individuos afectados directa o indirectamente por
dicho proyecto, esto es, no solo delos que van abeneficiarse de sus mejoras, sino también
de quienes tendran que asumir sus costos actuales y futuros. Por otra parte, la TDS
también debe proporcionar una sefial a la sociedad sobre el costo de oportunidad de los
recursos invertidos en e proyecto, de manera que los agentes decisores puedan elegir
adecuadamente, entre las distintas alternativas disponibles, e uso concreto que debe dar
alos mismos. (Campos, Serebrisky, & Suarez-Aleman, 2016)

Generalmente, |os paises desarrolladostienden aaplicar tasas masbgjas (en €l rango
del 3% al 7%) que los paises en desarrollo (entre e 8% y € 15%), aunque en muchos
casos estas tasas se han reducido notablemente en los Ultimos afos, especialmente en
algunos paises de AméricaLatinay el Caribe debido aque su situacion econdémicamejorod
durante los 2000 en comparacion con décadas pasadas, achicando sus costos de acceso a
los mercados internacional es de capitales. En otros casos, paises como Suecia 0 Francia
han comenzado incluso a considerar en sus procesos de evauacion una mayor y mas
explicita preocupacion por la equidad intergeneracional, especialmente en proyectos con
implicaciones medioambientales o con efectos a muy largo plazo. Algunos — como €l
Reino Unido — han empezado incluso a experimentar con tasas de descuento variables en
el tiempo, afin de dar masimportanciaalosvalores futuros frente alos val ores presentes.

La Tasa de Descuento Social, segun se indica en “Monografia Tasa de Descuento
Social y Evaluacién de Proyectos” del BID, es un componente mas alahora de tomar las
decisiones de inversion publica, e implica un proceso complejo para su determinacion lo
gue no asegura la eliminacion de sesgos por los multiples agentes que involucray hasta
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las generaciones que se ven afectadas. Es por ello que e mundo en general ha
optado por establecer €l valor de latasa en cuestion a partir de convenciones.

Es menester mencionar que el factor politico juega un rol importante en las
determinaciones de proyectos publicos adesarrollar, por |o que latasa de descuento
socia es muchas veces desconsiderada. Un pais ordenado en ese sentido debiera
utilizar este nimero como una herramienta de sefializacion que ayude a optimizar
proyectos y compararlos entre si de manera objetiva, pero de ninguna manera esta
debe ser una variable determinante a momento de discernir entre una u otra opcion
deinversion

La publicacién del BID menciona que las estrategias éptimas para tomar
adecuadas decisiones de inversion publica se relacionan con una estructura
institucional profesional con procedi mientos bien establecidos que permitan cierto
nivel de objetividad y oportunidad.

Emision de deuda publica

Por Ultimo, existelaclésicaemision de deudaapartir de bonos soberanos, los
cuales se licitan en € mercado y este en base al riesgo del paisy e rendimiento
prometido, le pone un precio. La Ultima emision de deuda en Argentina fue
realizada en enero de 2017 por USD 7.000 millones.

L a deuda publica o deuda soberana es |a deuda de todas las administraciones
de gobierno, desde los municipios y provincias hasta las empresas publicas, siendo
un instrumento de uso generalizado para el financiamiento del déficit de un Estado
para el desarrollo de infraestructura.

En la Argentina de estos dias los compromisos asumidos por € Estado
volvieron a tomar protagonismo luego de la salida del default a arreglar con los
Holdouts en abril del afio 2016. Este Ultimo suceso le permitio a pais volver a
acceder alos mercados de capitales del mundo, 1o cual contribuye ala posibilidad
de financiar sus cuentas, pero un deliberado deterioro de los indicadores de deuda
podriallevar a una estrepitosa crisis financiera. La clave en ese sentido sera poder
reducir e déficit fiscal a mediano plazo y lograr un crecimiento del PBI a tasas
mayores que el crecimiento de ladeuday € déficit.

Al cierre del cuarto trimestre de 2016 |a deuda publica bruta equivale aUSD
275 mil millones, es decir, un 54,2% del PBI local, presentando un incremento con
respecto a afo anterior de arededor del 15%.
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21 Evolucion de la Deuda Publica Bruta
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Como se observaen el cuadro 21, e porcentaje de deuda bruta sobre PBI se redujo
de manera sostenida desde 2004 hasta 2014, coincidiendo con elevados valores de
emision monetaria e inflacion. A partir de 2016 el pais tuvo un fuerte aumento nominal
de la deuda externa debido a su reincorporacién en los mercados internacionales. Al
comparar con las ratios de la region, Argentina se encuentra apenas por arriba del
promedio delaregién con altos costos de financiamiento, lo quellevaasu vez amostrarse
atractiva para|los mercados internacional es, habidos de mejores rendimientos.

Deuda/PBI 2016

23,80%
35,60%
42,40%

51,31%
54,20%
60,93%
63,90%
78,32%

Otro andlisis apropiado para esta fuente de financiamiento merece ser € tipo de
moneda por la cual e Estado se endeuda ya que la proporcion y la cantidad de la misma
conlleva distintos efectos sobre la economia. Un fuerte endeudamiento en moneda
extranjera provoca €l ingreso de divisas, |o cual aumenta la oferta de las mismas en la
plazalocal conteniendo €l tipo de cambio y afectando directamente la competitividad de
los complejos exportadores ya que aln persisten importantes niveles de inflacién que
aumentan |os costos val uados en moneda constante. Ante esa coyuntura el Banco Central
se hace cargo de la oferta agregada de ddlares comprandolos en €l mercado e inyectando
pesos en laeconomia, cuyo excedente a su vez debera absorber através de un instrumento
en moneda local, las LEBAC, con dltas tasas de interés, retrasando el crecimiento del

12 Se define a la Deuda Pdblica Bruta como la deuda performing mas la deuda no presentada al canje. Esta incluye capital, mora
de intereses e intereses compensatorios estimados, devengados e impagos con posterioridad a la fecha de vencimiento de cada
titulo. Deuda Publica Performing se refiere a aquella que se encuentra en situacion de pago normal.
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PBI. Por otro lado, s e ratio de Deuda/PBI se mantiene en aumento, los
indicadores de solvencia del Soberano se recienten encareciendo los costos de los
servicios de ladeuda, aumentando por ende el déficit fiscal amediano plazo. En ese
sentido e Banco Central cumple un rol fundamental al momento de bajar las
expectativas inflacionarias y satisfacer los embates de |la demanda de ddlares por
cuestiones vinculadas por gemplo a la crisis de Brasil, hasta tanto pueda
desacoplarse del efecto de ladevaluacion sobre € aumento generalizado de precios.

Como se describe en los parrafos anteriores el financiamiento del Estado a
partir de deuda en pesos 0 en moneda extranjera tiene un papel protagonico en la
coyuntura del pais ya que implican decisiones del tipo monetaria pero también
sociopoliticas s se busca reducir € déficit, y econdmicas a intentar salir de la
recesion

En e cuadro 22 se reflgjala participacion de la moneda local y extranjeraen
ladeudatotal. (Ministerio de Finanzas, 2016)

22 Composicion de la Deuda Publica Bruta por Moneda

(T

1 2005 2006 2007 2008 200y 2010 2011 2012 2013 2014 201: 2016
Si bien en cierto que la situacion de recuperacion de la economia argentina
tiene mdltiples restricciones, la reciente compresion de spreads de la deuda
argentina (como se analiza en 2.5 Bonos), un moderado nivel del ratio Deuda/PBI,
y un evidenteinterés de losinversores extranjeros hacen del endeudamiento publico
a través del Tesoro un canal eficiente a la hora de financiar gastos de capital y
corrientes del Estado.

noneda Nacional u Moneds Extranjera
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Estas tres fuentes de recursos descriptas pueden ser destinadas tanto a gasto
corriente como gasto de capital, de esa decison también surgiran distintas
consecuencias.

El superévit primero y la emision luego, se utilizaron con asiduidad en los
ultimos afios, antelaimposibilidad de acceder aendeudamiento externo. Paralagjecucion
de estos en e presupuesto se los reserva anualmente en las distintas partidas a ser
gjecutadas en € afio venidero.

Gastos/PBI

100%
20% 21% 24% 25% 26% 28% 30% 33% 38%

80%
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0% — — — — — — — I —
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B Gasto de capital Gastos corrientes  H PBI

23—Porcentaje de gasto sobre PBI. Fuente Ministerio de Hacienda

Como se menciond en parrafos anteriores, este tipo de financiamiento y su
proporcion en e presupuesto es de relevancia para la politica monetaria, mas alin en
tiempos de alta inflacion y en donde se present6 para €l afio 2016 un déficit fiscal del
4,6%, o cual implica$359.382 que debieran ser financiados por mas deuda o por emision
monetaria. Este tema se abordara con més detalle en capitul os futuros.
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2.2 Organismos Multil aterales de Crédito

Introduccion

Un organismo multilateral es una entidad supranacional, por lo que esta formada
por varios paises. Estas instituciones se desarrollaron especiamente a partir del fin de la
primera Guerra Mundial y, sobre todo, después de la segunda como garante de la paz
mundial y para contribuir en la reconstruccion de los paises involucrados en los
conflictost®.

El propdsito de estos organismos es alcanzar acuerdos globales en relacion a
distintos temas como el comercio internacional, € financiamiento de paises en vias de
desarrollo, la cultura, la cooperacion o para mantener la paz.

Su existencia permite consensuar acciones concretasy mantener un equilibrio entre
los intereses de cada nacion. Estas instituciones intentan establecer reglas generalesy un
marco conjunto que impida posibles conflictos y que a mismo tiempo no haya naciones
gue impongan sus intereses sobre las demas.

El multilateralismo es unaconsecuencial égica de un mundo globalizado, donde hay
una interdependencia entre los paises. El elemento positivo de esta modalidad
organizativa consiste en que obligaalas naciones a un didlogo permanente, impidiéndose
parcialmente e exceso de poder de unos miembros sobre otros. También hay
inconvenientes. Por una parte, la dificultad de alcanzar acuerdos hace que muchos
problemas se perpetten. Otro inconveniente es la burocratizacion excesivay e tamafio
de sus estructuras organizativas (por ejemplo, € parlamento europeo estéa formado por
751 miembros divididos en siete grupos politicos diferenciados).

Los prestamistas multilaterales son el Fondo Monetario Internacional (FMI),
el Banco Mundial, los bancos regionales de desarrollo como Banco Interamericano
de Desarrollo, la Corporacion Andina de Fomento, ademés de instituciones mas
pequenas. Cada organismo multilateral tiene su propio mandato, estipulado en su
carta organica o en su convenio constitutivo, que determinasus politicas crediticias.

Los prestamistas multilaterales ofrecen financiamiento concesionario, asi
como financiamiento a tasas no concesionarias, aungque en genera estas tasas son
mas bajas que las tasas del mercado que se pagan sobre la deuda contraida con
instituciones comerciaes. El financiamiento concesionario se otorga a los paises
segun ciertas condiciones relacionadas con e ingreso per capita y € nivel de
desarrollo regional.

13 Via Definicion.mx: https://definicion.mx/organismo-multilateral/
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Importancia del Financiamiento Multilateral

La deuda oficial (los préstamos multilaterales y bilaterales) constituye mas
del 40% de la deuda soberana externa total de los paises en desarrollo. Es més, la deuda
multilateral por si solaequivalea28% el total deladeudaexternasoberanadelos mismos
Pero su relevancia no sélo ocurre por su magnitud, sino porque su influencia se extiende
mucho més alla de los recursos que aporta en efectivo. Por consiguiente, si bien suele ser
comun hacer referencia a una menor participacion de las instituciones multilaterales en
los flujos de capitales del mercado, siguen siendo agentes importantes para la gestion de
la deuda soberana. (Borensztein, 2007)

Estructura de la deuda externa en paises en desarrollo

Bancos
comerciales

13%
Bilateral A\

Otros privados
0,
13% 4%

Bonos
42%

Otros
multilaterales
19%

FMI
9%

24 Estructura de la deuda externa en paises en desarrollo. Fuente "Vivir con deuda"

Los prestamistas multilaterales ofrecen financiamiento concesionario asi como
financiamiento atasas no concesionarias, aunque en general estas tasas son mas bajas que
lastasas del mercado que se pagan sobreladeuda contraida con instituciones comercial es.
El financiamiento concesionario se otorga a los paises segun ciertas condiciones
relacionadas con €l ingreso per capitay € nivel de desarrollo regional.

El financiamiento oficial también incluye préstamos bilateraes a través de
entidades nacionales de desarrollo como la Agencia de los Estados Unidos para €l
Desarrollo Internacional (USAID), el Departamento para el Desarrollo Internacional del
Reino Unido (DFID) y Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) y Deutsche Investitions-
und Endtwicklungsgesellschaft (DEG) de Alemania. La mayoria de esta deuda es de
caracter concesionario. No obstante, € financiamiento bilateral también incluye
préstamos con garantia del Estado otorgados por entidades de crédito a la exportacion
como Hermes (Alemania), la Compafia Espafiola de Seguros y Créditos ala Exportacion
(CESCE, Espafia), Coface (Francia) y € Export-Import Bank de Estados Unidos. Los
préstamos que ofrecen estas agencias pueden ser no concesionarios. Por g emplo, las
garantias de crédito a la exportacion otorgadas por estas instituciones a los gobiernos de
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paises en desarrollo 0 a prestatarios privados con respaldo oficial seincluyen en €l
financiamiento soberano y pueden ser no concesionarias. (Borensztein, 2007)

Existe unadtaconcentraci on de paises que reciben financiamiento multilateral. En
2004 los 10 beneficiarios de mayor importancia representaban el 58% del monto de
financiamiento multilateral. No obstante, estos paises también representaban
aproximadamente €l 69% del PIB delos paises receptores, pero dentro de este grupo
hay casos muy diferentes. China, por gemplo, representa e 30% del PIB del
receptor pero solo @ 7,4% ded monto de financiamiento multilateral. India
representa € 13% del PIB del receptor y solo € 3,5% del financiamiento
multilateral. En cambio, los otros ocho paises de los 10 de mayor importancia
representan e 47% del financiamiento multilateral pero solo el 25% del PIB delos
paises receptores. Si bien segn esta medicidn estos ocho paises parecen representar
un monto desproporcionado de los saldos de deuda multilateral (y China e India
una proporcion demasiado reducida), es interesante sefidar que también
constituyen el 51% del financiamiento del sector privado a prestatarios soberanos.

saldos de deuda soberana externa
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25-Saldo de Deuda soberana externa. Fuente "Vivir con deuda”

Considerando especificamente a América Latina, la concentracion de
financiamiento multilateral refleja mas claramente el tamafio de las economias que
lo reciben. En 2004 |las siete economias méas grandes de |a region representaban el
90% del PIB de los paises receptores y recibieron € 80% del monto de
financiamiento multilateral. Chile es de alguna manera una excepcion, pues
representa €l 4% del PIB del receptor pero recibe unicamente € 1% de los
préstamos multilaterales. EI monto del financiamiento multilateral también reflegja
claramente € del financiamiento externo privado, puesto que las siete economias
mas grandes absorben alrededor del 87% dd total del financiamiento externo
privado concedido alaregion.
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El gréfico 26 ilustra la importancia del financiamiento multilateral en América
Latina

Composicion de la deuda multilateral de América Latina
y el Caribe

a. Deuda multilateral
(porcentaje de la deuda externa total)
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26—Composicién de la deuda Multilateral de América Latina

El gréfico 27 muestra € nivel de deuda concesionada y la distribucion por paises
|atinoamericanos.

b. Deuda concesionaria multilateral
(porcentaje de la deuda muiltilateral total)
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Fuente: Global Development Finance (Banco Mundial).

Nota: Los datos se refieren a saldos de deuda de 2004. Los paises estan
ordenados por deuda no concesionaria multilateral como proporcion de
la deuda externa total (panel a) y por deuda concesionaria multilateral
comao proporcion de la deuda concesionaria mas la no concesionaria (pa-
nel b). La denominacion “Bancos regionales de desarrollo” incluve al BID v
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El sector privado esta motivado por la generacion de utilidades, en tanto que
los prestamistas multilaterales tienen como objetivo general la promocion del
desarrollo y €l bienestar social en los paises que les solicitan préstamos. Esto puede
hacer que las instituciones multilaterales presten mas en apoyo a proyectos de
desarrollo, en entornos més arriesgados y en épocas mas dificiles que los
prestamistas privados. Esta caracterizacion también sustenta el concepto de que las
instituciones multil ateral es pueden actuar de manera anticiclica, en tanto quelo mas
probable es que los prestamistas privados se comporten de manera prociclica.

Desde € punto de vista del prestatario, l0s préstamos multilaterales pueden
considerarse mas burocraticos pero también es cierto que son mas baratos en cuanto
a la tasa de interés que se cobra. Para obtener un préstamo de una institucién
multilateral, por 10 general es necesario sostener conversaciones detalladas sobre el
uso previsto de los fondos, las condiciones con respecto a reformas econémicas
prometidas y otros temas, y extensas negociaciones sobre diversos detalles del
préstamo y posiblemente del entorno macroeconémico.

Por otra parte, un bono puede implicar una tasa de interés méas alta que un
préstamo de una ingtitucion multilateral, y si bien existen ciertos costos
administrativos y juridicos vinculados con la emision de un bono, esta demanda
menos tiempo de funcionarios de ato nivel. En consecuencia, cuando |os paises
tienen acceso a fondos privados relativamente poco costosos, por gemplo, en
periodos de abundante liquidez mundial, los funcionarios pueden preferir solicitar
préstamos a sector privado, pero cuando las condiciones son menos favorables y
los diferenciales de tasas deinterés con el sector privado aumentan, vale el esfuerzo
de pasar por laburocraciay las condiciones adicionales para aprovechar |10s costos
mas bajos de | os préstamos concedidos por instituciones multilateral es.

En una situacion limite, en épocas de graves turbulencias en los mercados,
los fondos de instituciones multilaterales pueden ser [os Unicos disponibles. Sobre
este Ultimo punto cabe aclarar que los organismos multilaterales también tiene
limites y asumen riesgos a prestar a paises comprometidos en sus finanzas. Segun
relata Julieta Abad (Especidista en Transporte del Banco Interaméricano de
Desarrollo), para e organismo del cua forma parte fue una dificultad poder
desarrollar proyectos en conjunto con la Argentina en los Ultimos afios por la
delicada situacion que presentaba € pais ante los mercados internacionales,
llegando a estar en situacion de default. “Las carteras de los Organismos
Internacional es también cuentan con andlisis de riesgo y no es gratuito prestarle a
un soberano en estado de cesacién de pagos”, comenta Julieta.
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Acerca de la prioridad para recuperar los créditos, las instituciones multilaterales
gozan de un estatus de acreedor preferencial, o que les otorga prioridad juridica por
encimade los acreedores privados. Lainteraccién entre las deudas oficialesy privadas en
épocas en las que € deudor padece dificultades es complega, ya que en dichas épocas
suelen concederse préstamos oficiaes, en tanto que € financiamiento privado a corto
plazo puede llegar a retirarse. Pero esta Ultima situacion no es la regla ya que €
financiamiento multilateral también puede ser catalitico, en otras palabras, puede
proporcionar incentivos para gque los inversionistas privados también le otorguen
préstamos al pais. Lo que entienden los mercados es que organizaciones como €l BID o
la CAF pueden tener informacion politicay econdmica adiciona sobre el Estado a que
le prestan, por lo que inducen una meora en la salud de las finanzas y deciden
involucrarse del mismo modo.

b. Flujos multilaterales (1990-2003)
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a. Flujos multilaterales (1976-1989)
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Del parrafo anterior no se sigue claramente cua es el efecto que tienen los
préstamos multilaterales sobre los inversionistas privados, en tanto si existe una
funcion ciclicao anticiclicade los organismos. A partir de los siguientes cuadros se
analiza € comportanmiento del PBI y de los flujos de préstamos de las entidades
supranacionales.

En e cuadro 29 puede observarse gque los flujos multilaterales aumentaron
considerablemente después de 1976, a medida que se redujo € crecimiento del PIB
per capita, y alcanzaron un pico en 1983 cuando el crecimiento per capita promedio
cayO a un nivel en torno a 1% en los paises en desarrollo. En e cuadro 25 se
muestra un perfil similar en ladécada de 1990: |os flujos multil aterales se elevaron
en 1992 y alcanzaron su valor maximo en 1993, en tanto que €l crecimiento del PIB
per cépita cayo fuertemente en 1992 y luego se recuperd firmemente a comienzos
del siguiente afio. En €l resto del decenio € crecimiento se mantuvo alto y losflujos
multilaterales bajos, aunque en la serie existe una fuerte volatilidad. Al final de la
serie cronoldgica, en 2003, volvio a repuntar € crecimiento del PIB per cépitay
cayeron los flujos multilaterales.

Los gréficos de lineas (c) y (d) del cuadro 30 presentan los flujos de
financiamiento soberano a partir del sector privado en ese periodo. Como puede
verse, los flujos privados son mucho mas prociclicos que los multilaterales en el
mismo periodo. En & periodo que abarca € panel (c), los flujos privados caen
bruscamente al caer el crecimiento, aungque no se recuperan cuando este lo hace, 1o
que seguramente reflgja € hecho de que muchos paises —especialmente de
América Latina— estaban en situacion de incumplimiento durante ese periodo. En
el pane (d), que cubre la década de 1990, se observa que los flujos privados se
elevaron de manera notable a medida que aumentd el crecimiento.
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c. Flujos privados (1976-1989)
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Fernandez-Arias y Andrew Powell'* (2006) realizaron estudios sobre e
comportamiento de la deuda de | os paises ante | as distintas coyunturas macroecondmicas
arribando a las siguientes conclusiones. Un menor crecimiento del PIB per cépita esta
asociado con un mayor financiamiento multilateral, o cua sugiere que los flujos de
crédito multilaterales son anticiclicos.

14 Del Libro Living with Debt: How to Limit Risks of Sovereign Finance by Eduardo Fernandez Arias, Andrew
Powell entre otros. Eduardo Fernandez Arias es Economista Principal del Departamento de Investigacion
(RES) y Coordinador de la Red de Estabilidad Financiera y Desarrollo de los Bancos Centrales del Sur, del
Banco Interamericano de Desarrollo. Andrew Powell es el Asesor Principal del Departamento de
Investigacion (RES). Llevd a cabo sus estudios de pregrado, maestria y doctorado en la Universidad de
Oxford. Actualmente su trabajo de investigacion se enfoca en las consecuencias econdmicos de la reciente
crisis financiera global, flujo de capitales y regulacién macro prudencial y bancaria para las economias
emergentes.
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1. Los paises que reciben mas financiamiento del sector privado también reciben més

financiamiento de instituciones multilaterales. Por lo tanto, en estas estimaciones no
existe ninguna prueba de que haya una “graduacion”, en el sentido de que los
resultados indican que € financiamiento multilateral y e privado han sido
complementarios, en lugar de sustituirse mutuamente.

L os paises que se declaran en cesacion de pagos, y por lo tanto carecen de acceso a
los mercados privados, reciben mas financiamiento multilateral .

En periodos en que no hay incumplimiento, cuando aumentan las tasas de interés en
Estados Unidos, |os paises parecen recurrir més al financiamiento multilateral, lo que
indica que cuando los paises tienen acceso a los mercados privados, € costo de
oportunidad de obtener préstamos en esos mercados se vuelve un factor importante
en la seleccion de la fuente de financiamiento. A medida que caen las tasas de interés

mundiales, |os paises recurren menos a los préstamos multilateral es.

Se ha encontrado evidencia empirica entonces de que los fondos provenientes de
organismos multilaterales son més anticiclicos que los préstamos del sector privado y
que los primeros son particularmente Utiles cuando los paises no tienen acceso ala
liguidez de los mercados mundiales. Por otro lado, existen pruebas de que los flujos
multilaterales son cataliticos porque parecen dar lugar a mayores flujos futuros del
sector privado alarazén del conocimiento fundamental que poseen del soberano, su
economiay sociedad. (Borensztein, 2007)

2.2.1 Fondo Monetario Internaciona

Tiene su origen en julio de 1944 en una conferencia de las Naciones Unidas
celebrada en Bretton Woods, Nuevo Hampshire (Estados Unidos), cuando los
representantes de 44 paises acordaron establecer un marco de cooperacion
econdmica destinado a evitar que se repitieran las deval uaciones competitivas que
contribuyeron a provocar la Gran Depresion de los afios treinta.

El principal propésito del FMI consiste en asegurar la estabilidad del sistema
monetario internacional, es decir el sistema de pagos internacionaes y tipos de
cambio que permite a los paises (y a sus ciudadanos) efectuar transacciones entre
Si.

El caso del FMI es especial para este trabgo es singular para este trabagjo ya
que los préstamos que ofrece no se vinculan directamente con el desarrollo de
infraestructura, pero bien pueden valer para pago de deuda originada con ese
objetivo o bien permitir a Estado acceder a créditos mas baratos en pos de
equilibrar la balanza de pagos.

L as autoridades nacionales, en conjunto |las de este organismo formulan programas
tendientes a estabilizar sus politicas fiscales y monetarias. El respaldo financiero y su
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continuidad estédn condi cionadas alaimplementaci 6n eficaz de las medidas consensuadas

Ante la crisis econdémica internacional, € FMI fortalecid rgpidamente su capacidad
de préstamo al aprobar en abril de 2009 una reforma profunda de sus mecanismos de
apoyo financiero, y en 2010 y 2011 se adoptaron alin més reformas, que se centraron en
reforzar laprevencion de crisis, mitigar € contagio durante crisis sistémicas y adaptar los
instrumentos en funcion del desempefio y las circunstancias de |os paises miembros.

El FMI brinda fortalecimiento de las capacidades y capacitacion para ayudar a los
paises miembros a fortalecer su capacidad para concebir y g ecutar politicas eficaces, en
ambitostales como politicay administracion tributaria, administracion del gasto, politicas
monetarias y cambiarias, supervision y regulaciéon de sistemas bancarios y financieros,
marcos legidlativos y estadisticas.

La principal fuente de los recursos financieros del FMI son las cuotas de los paises
miembros, que en términos generales reflgjan la posicion relativa de los paises en la
economia mundial. Con la entrada en vigor de la Decimocuarta Revision General de
Cuotas, € total de los recursos provenientes de las cuotas asciende unos USD 668.000
millones.

El FMI rinde cuentas a los gobiernos de sus paises miembros. Lainstanciamaximade
su estructura organizativa es la Junta de Gobernadores, que esta integrada por un
gobernador y un gobernador suplente por cada pais miembro, generalmente del banco
central o del ministerio de hacienda

Un pais miembro puede solicitar asistencia financiera al FMI s tiene una necesidad
real o potencia de balanza de pagos, es decir, si no dispone o podria no disponer de
financiamiento en montos suficientes y en condiciones accesibles para hacer frente a sus
pagos internacionales netos (por gemplo, importaciones, amortizaciones de la deuda
externa) y a mismo tiempo mantener un nivel adecuado de reservas para hacer frente a
necesidades futuras.

Proceso de concesion de préstamos del FM

Ante la solicitud de un pais miembro, € FMI pone a disposicion sus recursos en €
marco de un acuerdo de préstamo dependiendo del tipo de instrumento de préstamo que
se utilice, las politicas y medidas econdmicas especificas que a pais le convenga poner
en préactica para resolver su problema de balanza de pagos. El pais, en consulta con €l
FMI, elabora el programa de politica econdmica que sirve de base para €l acuerdo y lo
presenta en una “carta de intencion” al Directorio Ejecutivo de la institucion. Una vez que
el Directorio aprueba el acuerdo, los recursos del FMI se entregan normalmente en
desembol sos periddicos a medida que se va gjecutando €l programa.

Los instrumentos del FMI para préstamos no concesionarios son los Acuerdos de
Derecho de Giro (acuerdos Stand-By), la Linea de Crédito Flexible (LCF), la Linea de
Precaucion y Liquidez (LPL); para necesidades a mediano plazo, € Servicio Ampliado
del FMI (SAF); y para proporcionar asistencia de emergencia alos paises miembros que
enfrentan necesidades urgentes de balanza de pagos, e Instrumento de Financiamiento
Répido (IFR).

Todos los servicios no concesionarios estan sujetos a la tasa de interés del FMI,
denominada “tasa de cargos”, que esta basada en el mercado. Esta a su vez se sustenta en
la en la tasa de interés del DEG, que se revisa semanalmente para tener en cuenta las
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fluctuaciones de las tasas de interés de corto plazo en los principales mercados
monetarios internacional es. EI monto maximo que un pais puede obtener en préstamo
del FMI —conocido como su “limite de acceso”— varia con € tipo de préstamo, pero
por 1o general es un multiplo de la cuota que aporta el paisa FMI. En circunstancias
excepcionales, se puede exceder este limite.

Previo aanalizar cual es d costo de financiarse para un soberano a partir del Fondo
Monetario Internacional, es preciso aclarar ciertos conceptos.

Derecho Especial de Giro DEG®

El DEG fue creado por e FMI en 1969 como una reserva internacional
complementaria en € contexto del sistema de paridades fijas de Bretton Woods. Los
paises que participaban en este sistema necesitaban reservas oficia es que pudiesen ser
utilizadas para adquirir la moneda nacional en los mercados cambiarios, de ser
necesario, afin de mantener su paridad cambiaria. Pero la oferta internacional de dos
activos de reserva fundamentales —el oro y e ddélar de EE.UU.— resultaba
inadecuada para apoyar la expansion de los flujos comerciales y financieros
internacionales que estaba teniendo lugar. Por consiguiente, la comunidad
internacional decidid crear un nuevo activo de reserva internacional con el auspicio
del FMI.

Unos pocos afios después de la creacion del DEG, € sistema de Bretton Woods se
derrumbod, y las principales monedas pasaron a regimenes de tipo de cambio flotante.
Posteriormente, € crecimiento de los mercados internacionales de capital facilité €
endeudamiento de los gobiernos solventes y muchos paises acumularon volUimenes
significativos de reservas internacionales. Estos fendmenos redujeron la dependencia
del DEG como activo de reserva mundial. Sin embargo, mas recientemente las
asignaciones de DEG de 2009, por un total de DEG 182.600 millones, desempefiaron
un papel crucial para proporcionar liquidez a sistema econdmico mundia y
complementar las reservas oficiales de los paises miembros en medio de la crisis
financieramundial.

El DEG representa un activo potencial frente a las monedas de libre uso de los
paises miembros del FMI. Los tenedores de DEG pueden obtener estas monedas a
cambio de sus DEG mediante dos operaciones. primero, la concertacion de acuerdos
de canje voluntario entre paises miembros y, segundo, la designacion, por parte del
FMI, de paises miembros con una solida situacion externa para que compren DEG a
paises miembros con unasituaci on externapoco firme. Ademés de su funcion de activo
de reserva complementario, el DEG sirve como unidad de cuentadel FMI y de algunos
organismos internacionales.

El valor del DEG, en términos de dolares de EE.UU., se determina diariamente y
se publicaen el sitio del FMI en Internet

La tasa de interés del DEG constituye |la base para calcular 1os intereses que se
cobran a los paises miembros que obtienen préstamos y 10s intereses que se pagan a
los paises miembros por € uso de sus recursos para la concesiéon de préstamos del

15 http://www.imf.org/es/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/14/51/Special-Drawing-Right-SDR
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FMI. Latasa de interés del DEG se determina semanamente y se basa en € promedio
ponderado de las tasas de interés representativas de |os instrumentos de deuda a corto
plazo en los mercados de dinero de las monedas que integran la cesta de valoracion.

Los paises miembros a menudo necesitan comprar DEG para cumplir con sus
obligaciones ante el FMI, o pueden optar por venderlos para gjustar la composicion de
sus reservas. El FMI puede actuar como intermediario entre estos paises y |os tenedores
autorizados para asegurar que los DEG se puedan canjear por monedas de libre uso. °

For the week of May 15, 2017 ta May 21, 2017
Currency amounl Exchange rate
Currency under Rule 0-1 against the SDR 1 nierest rata 2 Produc
(A) (B) c) (A) % (B) x (C)
Chinese Yuan 1.0174 0.108082 3.1270D0 0.3378
Euro 0.38671 0.758477 -0.584186 -0.1799
Japanese Yen 11.900 0.00843067 -0.135000 -0.0103
U.K. Pcund Sterling 0.035948 0.947404 0.080000 0.0049
U.5. Dollar 0.58252 0.732325 0.870000 0.3711
Tola 05233
Floor for SDR Interest Rate 0.050
SDR Interest Rate * 0.523

Tabla 15- Cotizacion de los DGE. Derecho especial de giro o SDR (Especial Drawing
Rigths), tasa de interés al 21 de mayo de 2017 es de 0,523%.

Los instrumentos del FMI para préstamos no concesionarios mas importantes y sobre
todo que competen a este estudio son los Acuerdos de Derecho de Giro (acuerdos Stand-
By), laLineade Crédito Flexible (LCF).

Acuerdos de Derecho de Giro (Stand-By): Histéricamente, la mayor parte de la
asistencia no concesionaria del FMI se ha proporcionado en € marco de los acuerdos
Stand-By. Estos acuerdos tienen por objeto ayudar a los paises a resolver problemas de
balanza de pagos de corto plazo. Las metas de los programas buscan resolver estos
problemas y los desembolsos estan supeditados a cumplimiento de dichas metas. En
general, tienen unaduracion de 12 a 24 meses, y € reembol so debe efectuarse en un plazo
de 3%2a5 afios.

Linea de Crédito Flexible (LCF): destinada a paises en que las variables
fundamentales de la economia, las politicas y la aplicacion de las politicas han sido muy
sblidas. La duracién de la LCF es de uno o dos afios con un examen provisional después
de un afno para confirmar que el pais contintia cumpliendo con los criterios. El acceso se
determina segun las circunstancias particulares de cada pais, no esta sujeto alos limites
de acceso, y € monto tota del acceso esta disponible de inmediato, en vez de
suministrarse en forma escalonada. A diferencia de los acuerdos Stand-By, los
desembolsos en e marco de la LCF no estan condicionados a compromisos en materia
de. El plazo de reembolso de los giros en e marco de la LCF es e mismo que el de los
acuerdos Stand-By.

16 https://www.imf.org
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Tabla 16- Tasa de cargos actual. Fuente FMI

2.2.2 Banco Mundia (BM)

Es una organizacion internacional dedicada a proveer financiamiento,
asesoria e investigacion para el desarrollo de los paises. Creado en 1944 a partir del
acuerdo de Bretton Woods, surgié como una necesidad ante la necesidad de
financiamiento de muchos paises de Europa y Asia posterior alas grandes guerras
del siglo XX. Como reza en su paginaweb oficial, lamision del Banco Mundial es
erradicar la pobreza extrema y promover la prosperidad en todos los paises
reduciendo asimetrias econdmicas. Se considera a Si mismo como una institucion
financiera Unica en el mundo, capas de otorgar préstamos y capacitacion tanto al
sector publico como a privado. Tiene sus oficinas centrales en Washington y cuenta
con mas de 10.000 empleados distribuidos en mas de 120 oficinas alrededor del
planeta.

La estructura del Banco Mundial haido creciendo con el transcurrir de los
anos, contando hoy con 5 instituciones que trabajan de manera colaborativa.

1- BIRF (Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento): es una
cooperativainternacional dedicadaal desarrollo, propiedad delos 189 paises quelo
integran. Como el mayor banco de desarrollo del mundo, e BIRF apoyala mision
del Grupo Banco Mundial, proporcionando préstamos, garantias, productos de
gestion de riesgos, y servicios de asesoria a los paises de ingreso mediano y alos
paises de ingreso bgjo con capacidad crediticia, y coordinando, ademas, las
respuestas ante los desafios mundiales y regionales.

2- AIF (Asociacion Internacional de Fomento): es la entidad del Banco
Mundia que presta ayuda a los paises mas pobres. Establecida en 1960, la AlIF
busca reducir la pobreza a través de préstamos (denominados “créditos”) vy
donaciones destinados a programas que contribuyen a fomentar el crecimiento
econdémico, reducir las desigualdades y mejorar las condiciones de vida de la
poblacion.

La AlF presta dinero en condiciones concesionarias, |0 que significa que sus
créditos no tienen cargos por interés o estos son muy bagjos, y € plazo de reembolso
se extiende durante 25 a 38 afios, con un periodo de graciade 5 a 10 afios.

17 https://www.imf.org
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3- IFC (Corporacion Financiera Internaciona): es la principal institucion
internacional de desarrollo dedicada exclusivamente a sector privado en los paises
en desarrollo.

Aplican recursos financieros, conocimientos técnicos, experiencia a nivel
mundial y capacidad de innovacion para ayudar a sector privado a superar desafios
financieros, operacionalesy politicos.

generar un impacto en e desarrollo mucho més alla de lo que permiten nuestros
recursos directos.

4- MIGA (Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones): tiene como mision
promover lainversion extranjeradirecta (FDI) enlos paises en desarrollo. Como producto
principal ofrecen garantias al sector privado que mitigan € riesgo politico y generan
viabilidad econémica en |os proyectos.

5- CIADI (Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones)

Financiamiento de proyectosdeinversion (I PF, por sussiglasen inglés)

Grifico 1. Elciclo del proyecto

1.Estrategia de asistencia para el pais

El Banco prepara servicios de asesoria y financiamiento

segun el marco de selectividad y dreas de ventajas

comparativas, enfocados hacla la labor de reduccién

de la pobreza en el pals.
8. Evaluacidn final 2.Identificacién
El Grupo de evaluacién independiente (GEI) Se identifican aquellos proyectos
del Banco, prepara un informe de auditoria, querespalden las estrategias y
evalla el proyecto y analiza ademas todos que sean s6lidos en términos
los puntos para zplicarlos en el diseno financieros, econémicos, sociales
de futuros prayectes. y medioambientales y también
se analizan las estrategias de
desarrolla.

3.Preparacion

El Banco ofrece asesoria
sobre proyectos y politicas
ademas de asistencia
financiera;son los clientes

quienes realizan los estudios y
preparan la documentacién final
del proyecto.

El Ciclo
del Proyecto

7.Implementacién y
conclusién

Se prepara el informe de
implementacién y conclusién

a fin de evaluar el
desempeno del Banco
y del prestatario.

6.Implementaciény
supervision

El Prestatario implementa el
proyecto y €l Banco asegura que

4_Evaluacién inicial

El Banco evalia los aspectos econdmicos,

los recursos del préstamo sean técnicos, institucionales, financieros, medioambien-
utilizados para los fines originales tales y sociales del proyecto; se prepara el documento

yque se preste la debida de evaluacion inicial y los borradores de los
consideracion al ahorro, documentos legales.
LSRR S S

31- Ciclo del Proyecto: en este esquema se describe €l proceso de financiamiento y
€jecucion de un proyecto de inversion a traves de un organismo internacional, en este
caso € Banco Mundial. Este proceso puede resultar muy engorroso para las
urgencias que se le presentan a los paises por |o que muchas veces son causales de
desestimacion de esta fuente de financiamiento
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Se utiliza en todos |os sectores, especialmente en infraestructura, desarrollo
humano, agriculturay administracion publica. El 1PF se centraen € largo plazo (de
5 a 10 afos) y permite financiar una gran variedad de actividades, entre éllas, las
inversiones que requieren mucho capital, € desarrollo agricola, |a prestacion de
servicios, € otorgamiento de créditos y donaciones (incluidos los microcréditos),
el desarrollo basado en lacomunidad y e fortalecimiento institucional .

A diferenciadel financiamiento en condiciones comerciaes, e I1PF del Banco
no solo suministra a los paises prestatarios € financiamiento que necesitan, sino
que ademés constituye un importante medio para facilitar la transferencia de
conocimientos y la asistencia técnica a nivel mundial en forma permanente. Esto
incluye el apoyo a actividades de andlisis y disefio en |las etapas conceptuales de la
preparacion de los proyectos, asistencia técnica y conocimientos especializados
(incluso en las esferas de gestion de los proyectos y actividades relacionadas con
los procesos fiduciarios y las salvaguardias) durante la egecucion, y e
fortalecimiento institucional alo largo detodo € ciclo del proyecto.

Dentro del programa de financiamiento del proyecto de inversion del Banco
Mundial, e encargado de asignarlo a los paises en vias de desarrollo es € BIRF.
Este Ultimo es e responsable del programa de préstamo flexible, € cua permite a
prestatario adaptar |as condiciones de reembolso (es decir, €l periodo de gracia, €l
periodo de amortizacién y la estructura de amortizacion) a las necesidades del
proyecto o de gestion de su deuda. El vencimiento final puede ser de hasta 35 afios,
incluyendo €l periodo de gracia, siempre que € plazo promedio de reembolso no
exceda los 20 anos. Las condiciones de reembolso se establecen al firmar €
préstamo.

Costo delos préstamos del BIRF

El costo delos préstamos flexiblesrefleja claramente lacalificacion crediticia
“AAA” del banco. EI mismo se compone de latasa de interés, una comision inicia
y una comisién de compromiso. La tasa de interés, revisada semestramente,
consiste en una tasa de referencia variable de mercado y un margen, que puede ser
variable o fijo. Los intereses se pagan sobre |os saldos desembol sados y pendientes
de repago. Latasa de referencia varia segin la moneda, siendo LIBOR a 6 meses
para USD, JPY, y GBP, y EURIBOR a 6 meses para EUR. Ademas, se cobra una
comision inicial sobre e monto total del préstamo al comienzo del contrato, que
puede ser pagada con recursos propios del prestatario o ser financiada con los
fondos del préstamo. Una comision de compromiso, pagadera semestralmente, se
cobra sobre e monto no desembolsado, a partir de los 60 dias después de que €
préstamo es firmado.

A su vez € BIRF conduce unarevision anual de los costos del préstamo - el
margen contractual, la prima de vencimiento, la comision inicial y la comision de
compromiso - para garantizar que el precio se ajusta a las necesidades vigentes de
la institucion y de sus accionistas. El Banco también revisa periédicamente los
componentes del margen fijo - costo proyectado de financiacién, la prima de riesgo,
y labase de gjuste de swap para otras divisas que no son USD - para asegurarse que
éstos reflglen las condiciones de mercado subyacentes.
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Herramientas de gestion deriesgos

El Préstamo Flexible incluye opciones para gestionar los riesgos de moneda
y/o tasade interés durante lavigencia del préstamo. Estas opciones estan incorporadas en
el convenio de préstamo y pueden ser utilizadas en cualquier momento a peticion del
prestatario.

Paramitigar € riesgo cambiario, se ofrece una opcion de conversién de monedaen
virtud de la cua se puede cambiar la moneda de denominacion de los saldos
desembolsados y/o pendientes de desembolso. Sujeto a la existencia de un mercado
liquido de swaps, €l prestatario puede también optar por reembolsar al BIRF en un nimero
creciente de monedas nacionales.

Para gestionar € riesgo de tasas de interés, los prestatarios tienen la opcion de
mudar de una tasa de interés variable a unafijay viceversa. Los préstamos con margen
variable poseen laopcion defijar latasa de referencia, manteniendo el margen variable o
incluso también fijar e margen. Por otro lado, se provee una herramienta para nada
despreciable que permite mitigar €l riesgo de lavolatilidad de la tasa de interés, através
de topes (caps) y/o bandas (collars).

Principalestérminosy condiciones del préstamo flexible del BIRF

Latasadeinterésde préstamo se compone de unatasade referencia
variable mas un margen. Latasa se revisa cada seis meses, en cada unade
las fechas de pago de intereses, y se aplica al periodo de intereses que
comienza en esas fechas. Latasa de referencia equivale alatasa LIBOR
0 EURIBOR a seis meses cotizada al inicio del periodo de intereses para
lamayoria de las monedas, o bien, a otra tasa flotante determinada por el
mercado para los demas casos. El prestatario puede elegir entre dos tipos

de margen:

* Fijo durante la vigencia del préstamo: consta del costo proyectado
~ defondeo del BIRF en relacion ala tasa de referencia aplicable, més e
Tasadelnterés margen contractual del BIRF (0,50%), una prima de riesgo, una prima a
vencimiento para aquellos préstamos con vida promedio superior a8 afos

y un gjuste de swap basico paralos préstamos no denominados en USD.

* Variable, revisada cada seis meses: consta del costo promedio del
fondeo del BIRF en relacion a la tasa de referencia aplicable, mas un
margen contractual del BIRF (0,50%) y una prima a vencimiento para
aquellos préstamos con vida promedio superior a 8 afos. El margen
variable serevisael 1 deeneroy € 1 dejulio de cada afio, y se aplicad
periodo de interés a partir de la fecha de pago de intereses que cae en, o
inmediatamente después de la fecha de recalculo, pero que entren antes

de la préxima fecha de recalculo.

Comisiones

La comisién inicia de 0,25% del monto del préstamo vence a los
60 dias de entrada en vigor del proyecto, antes del primer desembolso del
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préstamo, y puede ser financiada con los fondos del préstamo si €
prestatario asi o desea. La comision de compromiso es de 0,25%, a ser
pagada sobre € saldo no desembolsado y comienza a devengar 60 dias
después de lafirmadel contrato.

Montos no desembolsados. La totalidad o parte del saldo no
desembolsado se puede convertir de una moneda principal aotra moneda
principal que el BIRF pueda obtener eficazmente (véase “Monedas de
compromiso”).

Conversion de

tasa de Interés Montos desembolsados: La totaidad o parte del saldo
desembolsado y pendiente de pago se puede convertir a otra moneda,
incluida la moneda local del prestatario, siempre que se disponga de un
mercado de swaps liquido para dicha moneda. Montos convertidos a
ciertas monedas pueden ser repagados en una moneda principal, aun
cuando & préstamo esté denominado en moneda local.

El prestatario puede, en cualquier momento, reembolsar por
anticipado la totalidad o una parte del saldo pendiente desembolsado del
Reembolso préstamo. Se aplicard un cargo por concepto de reembolso anticipado
Anticipado calculado sobre la base de: i) e costo de reinversion para e BIRF

correspondiente al monto del préstamo reembolsado por anticipado v i)
el costo de cancelacién de las conversiones pendientes de moneda o de
tasas de interés mas | as comisiones de transaccion aplicables alos montos
que fueron convertidos previamente.®

19

USD Lending Rates and Charges for the IBRD Flexible Loan

As of April 1, 2017

Variable Spread
Reference Rate G-Month LIBOR
g‘;‘:\?rﬁem Upto8 | Greaterthan8 = Greater than 10 G“’atf; thom G'ea‘f; than  Greater than 18
i Years 10 10 Years to 12 Years i i i to 20 Years
ggm;ad‘““a' 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50%
Annual Maturity o ; i
- 0 0.10% 0.20% 0.30% 0.40% 0.50%
gg;a' Funding -0.05% -0.05% -0.05% -0.05% -0.05% -0.05%
Total Spread 0.45% 0.55% 0.65% 0.75% 0.85% 0.95%

18 http://treasury.worldbank.org
1% Tasas de interés con spread variable.
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20

Loan Charges

Front-End Fee 0.25%

Commitment
Fee

2.2.3 Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

El banco interamericano de desarrollo es una organizacion financierainternacional,
creada en € afio 1959, con sede en Washington (EE.UU.). Su propésito es el de financiar
proyectos viables de desarrollo econdmico, socia e institucional y también promover la
integracion comercial regional en américalatinay e caribe.

Tiene las siguientes areas de accion prioritarias para ayudar a la region a alcanzar
mayor progreso econdémico y social:

1. Reduccion de lapobrezay ladesigualdad social.

2. Promover € desarrollo através del sector privado.

3. Abordar e cambio climético, a partir de la energia renovable y la
sostenibilidad ambiental.

4. Fomento de la cooperacion e integracion regional.

5. Integracion competitivaanivel internacional.

El BID ofrece soluciones financieras a sus paises miembros para financiar el
desarrollo econémico y social através de préstamos, donaciones, garantias e inversiones.
Estos sefinancian apartir de cuatro fuentes. suscripcionesy contribuciones de |0s paises
miembros, empréstitos de los mercados financieros, capital acumulado desde los
principios del Banco y cofinanciamiento conjunto.

Los 48 paises miembros se caifican en dos tipos. miembros no prestatarios y
miembros prestatarios. Los miembros no prestatarios son 22 y no reciben financiamiento
alguno, pero se benefician de las reglas de adquisiciones del BID, pues solo los paises
miembros pueden procurar bienes y servicios a los proyectos financiados por € banco.
Entre los no prestatarios figuran los paises miembros de la UE, EEUU, Canada, Japén,
Israel, Croacia, Suizay China.

El BID & banco regional de desarrollo més grande a nivel mundial y ha servido
como modelo parainstituciones similares.

20 Cargos adicionales del préstamo
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Préstamos del BID

La mayoria de los proyectos y los programas de cooperacion técnica del BID se
financian através de préstamos, ya sea a precios de mercado o mediante el uso de recursos
en condiciones favorables.

L os préstamos pueden ser otorgados como:

* Préstamos de Garantia Soberana: ofreciendo financiamiento a los gobiernosy a
sus instituciones para apoyar € desarrollo de proyectos de infraestructura y politicas
sociaes

e Préstamos sin Garantia Soberana: financiamiento para proyectos del sector
privado que contribuyan al desarrollo.

Por lo genera los préstamos otorgados por los organismos multilaterales tienen
como condicion que € prestatario acomparie en unaproporcion con dicho financiamiento.
El denominado pari passu exige € aporte por parte del soberano o del sector privado
durante todo el transcurso del proyecto para que estos se vean realmente comprometidos
con la realizaciéon y finalizacién de la obra, y asi no desfinanciar el proyecto o
menospreciar su seguimiento.

Esa proporcion puede ir cambiando a medida que avanza los afios de la obra
0 segun €l tipo de obra por tramo (véase figura 29 correspondiente a puestaen Valor
Linea Roca), con inicios de participacion 80% organismo multilateral y 20% el
prestatario, pero que a medida que €l final del proyecto esta més cerca, se solicita
un apoyo de 30% desde € Estado o del privado. La ldgica de esta situacién es la
misma que la antes descripta, reforzar e compromiso hacia la consecucion de la
obra de infraestructura.
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insralac]ones ferroviarias
2.1.1 Electrificacion
2.1.2 Seiialamiento y telecomunicaciones 120,00 0,00 120,00
2.1.3 Ade ién de estaciones y material rodante 27,45 8,65 36,10 |
3;;‘ Renovacion y mejoramiento de vias y aparatos de 32,85 49,55 82,40
2.1.5 Talleres y depdsitos 0,00 30,00 30,00
2.1.6 Cercos 0,00 15,00 15,00
3 S weny MeolalOmAsiBtORM LI 1750 | 8490 | 10240
2.2.1 Viaductos 0,00 38,50 38,50
2.2.2 Reparacién de obras de arte 7,00 8,00 15,00
2.2.3 Pasos bajo nivel la plata 0,00 38,40 38,40
22 4 Obras suplementarias de drenaje 10,50 0,00 10,50
0,00 5,00

Linea de préstamos “Facilidad de Financiamiento Flexible”

Condiciones generales

Monedas. Los préstamos pueden ser aprobados en dolares o0 monedas locales,
ademas, existe la posibilidad de que sean convertidos de maneraparcia o total durante el
transcurso del financiamiento hacia un tipo de moneda u otra.

Plazos y tipo de amortizacion: -Los vencimientos de préstamos de Inversiéon son
tipicamente de 25 afios, siendo su Vida Promedio Ponderada?* (VPP) de 15,25 afios.

Los préstamos de la linea FFF tienen un cronograma de amortizacion lineal. Los
prestatarios pueden seleccionar diferentes estructuras tales como pagos unicos (bullet),
extensiones del periodo de gracia, cronogramas de amortizacién irregularesy periodos de
reembolso més cortos. La VPP y e vencimiento original del préstamo no pueden ser
excedidos.

Tasas de interés: basadas en LIBOR o LIBOR equivaente en otras monedas, més
los cargos correspondientes como se verificaen e siguiente cuadro extraido de la pagina
oficial del BID.

Tasas de interés y cargos financieros vigentes
Aplicables a todos los productos financieros
1¥Trimestre 2017 y 4% Trimestre 2016

Préstamos Paralelos — Fondo para Operaciones Especiales / Capital Ordinario

Tasas aplicables al 2 trimestre 2017 Tasas aplicables al 1% trimestre 2017

Base LIBOR Tasa Margende Tasa de Base LIBOR Tasa Margen de | Tasa de

LIBOR Margende fija préstamas  Interés LIBOR  Margen de fija préstamos | Interés

3-meses Fondeo! del BID? 3-meses Fondeo’ del BID*
Financiamiznlo CC2 116% 2,.058% 0,85% 2,09% 1,02%  012% 0,25% 1,99%
Financiamiznto F0E 0.25% 0.25% 0.25% 0,25%
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2. Margen para préstamos del Capital Ordinario del BID periddicamente
determinado por el Banco.

3. Tasadeinterésbasadaen latasaLIBOR a3 meses, lacual es determinada cuatro
veces a afo, en enero, abril, julio y octubre.

EntrevistaaJulieta Abad
Especialista Senior en Transporte del Banco Interamericano de Desarrollo

1- ¢Por qué elegir a un Organismo Multilateral a la hora de financiar un
proyecto de infraestructura?

La eleccidon de medio de financiamiento depende de la naturaleza del proyecto.
Existe la iluson de que los proyectos tienen una rentabilidad que los hace
inmediatamente atractivos a financiamiento privado; o que a instante de finalizar la
obra estatraeraaparejada grandes negocios; por 10 que se piensaen lainversion privada
como de infinita disponibilidad. Cuando uno realiza un andlisis desapasionado de un
negocio, en este caso el ferrocarril de cargas, hay que tener en cuentalaviabilidad o no
delo que se quiere hacer. En € caso del Belgrano Cargas, la historia nos demuestralo
dificil que es su funcionamiento, tanto asi que durante los 90 fue muy complicado
concesionar lalinea. A diferencia de FF.CC. Mitre, Roca 0 San Martin. Interesante
seria analizar los balances de NCA para comprender porque ellos si pudieron seguir
manteniendo el negocio, o simplemente |o hacen como actividad auxiliar alade AGD
(complgio agroindustrial actividad es la fabricacion de harinas y pellets mas la
produccion de aceites vegetales, biodiésel). EI FF.CC. Belgrano cargas tiene la
particularidad de contar con la red extensa del pais por 1o que a sector privado se le
hace muy complicado, primero ponerla a punto y luego gestionarla, tanto es asi que
hoy lainversién la estarealizando el sector publico. Me parece que se debiera priorizar
al menos en una primera etapa los ramales mas redituables que es o que se esta
haciendo ahora.

Las dos concesionarias exitosas, FERROSUR y NCA, no podrian sostener
tamafa inversién como la del Belgrano cargas con la facturacion anual gque tienen de
€s0S negocios, por 1o que solo mantienen operativo los ramales y con eso les es
suficiente. La situacién con la que se encontraron las vias del ramal Belgrano Cargas
en los 90" era deplorable. Es cierto que los trenes de carga no tienen |os mismos costos
operativos gue los trenes de pasgjeros, alcanzar velocidades comerciales de hasta 40
km por hora es mas que suficiente para el servicio que prestan. Dentro de los datos a
considerar del funcionamiento de lalineaestan los 1,3 descarrilos por dia, o que quita
cualquier tipo de previsibilidad a la logistica. Aln s un tren tuviera una velocidad
comercial muy reducida, con saber cuando llega efectivamente una carga, puedo
confiar minimamente en su servicio.

Hoy no veo la posibilidad que una empresa privada se haga cargo de adquirir
material rodante, cambiar las viasy operar lalinea, porque ademas el Belgrano Cargas
tiene la particularidad de operar en Norte Argentino, una de las zonas més
desfavorables del pais, con indicadores socioecondmicos de |os mas bajos, en donde su
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produccion todavia no alcanzd un volumen que tiente a los inversionistas. Por eso
mismo creo que lo que se esta haciendo tiene un enorme componente socia, es alli
donde aparecen € sector publico y/o los organismos multilaterales porque ambos
tenemos costos de financiamiento bajos y en nuestro caso no sélo tenemos en cuentala
rentabilidad especifica del proyecto, sino que también consideramos las implicancias
sociales que traer una obra de infraestructura como la que se esta haciendo en e norte.

Con respecto a bonos de infraestructura, la gran mayoria son alargo plazo y son
financiados por fondos de pensién por 1o que requiere un reducido nivel deriesgo. La
region todavia no cuenta con la regulacion adecuada para contener a ese instrumento.
El sector eléctrico s tiene un desarrollo més profundo en el mercado, en el transporte
existen modos que son dificilmente redituables para los privados. Casos contrarios
serian los grandes puertos privados del complgo de la Ciudad de Rosario o0 los
aeropuertosy lineas areas.

En la Argentina € principal competidor del tren es el camion. De hecho, se da
una paradoja porque € tren mientras mayores distancias recorre mas eficiente con
respecto al transporte automotor es, pero en este caso la cargatampoco es considerable
por lo que las variables del negocio se gjustan. El operador del tren incluso tiene que
pagar por su infraestructura grandes costos de operacion, mientras que el camion no,
por ello es de vital importancia que haya permanentemente grandes volimenes de
carga.

2-Fortalezasy debilidades de financiar se con un Organismo Multilateral.

Una fortaleza seria que los organismos no traen solo financiamiento, sino que
buscan aportar valor adicional a préstamo trayendo expertise, promoviendo €
fortalecimiento institucional, promocionar |as experiencias exitosas en otros paises, etc.
También es importante reforzar la gestion de la infraestructura, factor de los més
importantes a la hora de hacer funcionar €l negocio, s e operador no reaiza una
adecuada gestioén, ni aln con grandes inversiones en material rodante y vias, € balance
puede cerrar.

Por supuesto también las ventajas financieras, tasas de interés, plazos, plazos de
gracia, etc.

La burocracia de los organismos es siempre sefidlada como |la mayor debilidad
de estas instituciones, pero creo que con una marcada presencia en los paises, y con la
colaboracion de los gobiernos esto puede salvarse rgpidamente. Somos muy estrictos
en cuanto a cumplimiento de normas ambiental es, estudios de impacto social y demas,
y esto puede llegar a extender |os plazos, pero entiendo que son factores importantes a
cumplir.

3- ¢La burocracia de los organismos multilaterales pueden determinar
decisiones de financiamiento por parte del prestatario?

Si que las hay, de hecho, €l BID no es € principal player de financiamiento de
infraestructura ni mucho menos. El principal generador de infraestructura a nivel
mundial es el Estado. Entiendo que entre otras cosas es por la agilidad y por las tasas
mas accesibles que se consiguen en esta época.
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4- Cuanto pesa € factor social ala horadefinanciar un préstamo por parte
del BID

Es de los factores més importantes. De hecho, nuestro mandato como banco es
involucrarnos en aquellas actividades donde el privado no llega con sus negocios.
Mirando el negocio delainfraestructura, es bastante claro cuaes son rentablesy cudes
no. En las que si, & sector privado siempre esta, en las otras hace falta una estrategia
financiera especia y una colaboracion de sector publico y los organismos.

5-Cambio la perspectiva definanciamiento ala Argentinaa partir del nuevo
gobierno?

El compromiso de los multilaterales es con los paises, no distinguimos entre
colores politicos. Para €l banco tener mucha exposicion de deuda con Argentina,
estando el pais en una situacion delicada con |os mercados financieros internacional es,
le genera un impacto negativo a la cartera, le baja la calificacion alainstitucion. Pero
por otro lado en situaciones de default, somos una de las Unicas opciones de
financiamiento, entonces, ¢Es posible seguir prestandole? Si. ¢Se puedeincorporar mas
prestamos? No.

6- ¢Se pueden combinar multiples instrumentos de financiamiento dentro
de una misma estructura?

Por supuesto que si. Siempre prestamos con un porcentgj e aportado por el Estado.
El hecho de que participe otro organismo atrae alin més a los demas, funcionan como
garantias de viabilidad de los proyectos. No son situaciones determinantes por 1o
general, pero ha habido caso de proyectos que conllevan grandes sumas de dinero con
alto riesgo, y que participar con socios lo hace factible.

7- ¢Cual debiera ser laestructura definanciamiento dela puesta en valor de
lalinea Belgrano cargas?

El caso del Belgrano es especia por el componente social quetieney los riesgos
del negocio que acarrea, pero en general |os negocios de trenes de carga en € mundo
son operados por privados. Creo que la forma de financiarlo en la actualidad con la
participacion de CAF y créditos comerciales bilaterales es adecuada. El negocio no es
redituabl e aun como para un esqguemade PPP. Quizassi parael Ferrocarril San Martin.
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2.2.4 Corporacion Andina de Fomento, Banco de Desarrollo (CAF)

Organismo multilateral que tiene como principal mision impulsar e
desarrollo sostenible y la integracion regiona en Ameérica Latina, mediante €
financiamiento de proyectos de los sectores publico y privado, la provision de
cooperacion técnica y otros servicios especializados. Constituido en 1970 y conformado
en laactualidad por 19 paises de AméricaLatina, El Caribe, Europay 13 bancos privados

Sus principal es actividades son: actuar como intermediario financiero, movilizando
recursos desde paises industrializados hacia la region, financiar e desarrollo de
infraestructura productiva, promover e desarrollo, fomentar el comercio e inversionesy
apoyar al sector empresarial.

L os préstamos son la principal modalidad operativa de CAF, y pueden ser de corto
plazo (1 afo), mediano plazo (de 1 a5 afos) y largo plazo (més de 5 afios)

El abanico de proyectos que puede financiar CAF es muy variado, y abarca planes
de infraestructura relacionados con la vialidad, €l transporte, las telecomunicaciones, la
generacion y transmision de energia, e agua y €l saneamiento ambiental; asi como
también los que propician € desarrollo fronterizo y la integracion fisica entre los paises
accionistas.

Se considerardn susceptibles de financiamiento | as operaciones presentadas por 10s
gobiernos de | os paises accionistas, asi como por empresas del sector privado o mixto, de
una amplia gama de sectores econémicos.

Préstamos sindicados

Un préstamo sindicado consiste en una estructura en la que una institucion
financiera gjerce € liderazgo en una transaccion crediticiay reline a un grupo de bancos
y/u otras ingtituciones (Participantes), para asi responder a las necesidades de
financiamiento de un cliente bajo € amparo de un solo préstamo. Bajo esta estructura, los
acreedores comparten |os mismos derechos y obligaciones (pro rata).

La relacion CAF-Participantes se funda en el principio de pro rata, donde los
acreedores del cliente participan proporcionalmente como socios en los derechos y las
obligaciones que han asumido en e contrato de préstamo, en base a aporte econémico
respectivo efectuado. Es asi como |os acreedores se distribuyen losingresos y 10s egresos
segun la parte alicuota que | es corresponda.

L os préstamos sindicados pueden tomar varias formas segin €l interésy € nivel de
riesgo de la institucion financiera lider (titular y/o administradora del préstamo) y los
Participantes. Bajo esta premisa, las operaciones sindicadas en CAF pueden tomar la
figura de Cofinanciamiento o de Préstamo A/B.
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Cofinanciamiento

A travésdeeste producto, CAFy |os Participantes atienden de maneraconjuntalas
necesidades de financiamiento de un cliente. En esta figura, las condiciones
financieras del crédito pueden ser igualessi CAF y dichasinstitucioneslogran unas
condiciones comunes, 0 simplemente pueden estructurarse de manera
independiente de acuerdo alos intereses de cada una de ellas. Un Cofinanciamiento
puede ser estructurado: (i) bajo un mismo contrato de préstamo, o (ii) mediante
contratos separados, con un acuerdo entre acreedores.

Préstamos A/B

Los Préstamos A/B preservan e concepto de pro rata, pero modifican la
capacidad de cada acreedor de gjecutar dichos derechos. La principa modificacion
consiste en la actuacion de CAF como unico titular del total del Préstamo A/B (0
sea, Prestamista Oficial de Registro/ Lender of Record), lo que conlleva un mayor
nivel de control sobre la administracion del mismo por parte de dicho titular.

Como titular del Préstamo A/B, CAF, Administrara el crédito en su conjunto
frente al cliente.

Financiara la parte del préstamo (Tramo A), la cua no es informada a los
Participantes. Vendera una parte del préstamo (Tramo B) bajo convenios de
participacion alos Participantes. Actuara por cuentapropiaen el Tramo A y tendra
ciertos derechos y obligaciones con los Participantes del Tramo B.

Los Préstamos A/B pueden variar en relacion a la manera de estructurar el
Tramo B. Dicho tramo puede estructurarse de las siguientes maneras.

- Ventade todo € tramo a un grupo de Participantes seleccionados por CAF.
Cabe recalcar que se pude seleccionar un banco como Co-Arranger quien
representaral os intereses mancomunados de | os Participantes ante CAF y € cliente.

- Venta de todo € tramo a un fideicomiso, cuyo Unico propdsito consistiria
en laemision de titulos valores a ser vendidos ainversionistas institucionales.

Proposito de CAF en relacion a los préstamos sindicados

- Canalizar recursosinternacionalesy deinversionistasinstitucionales parala
financiacion de proyectos de ato impacto en AméricaLatinay el Caribe.

- Maximizar e valor agregado de CAF a movilizar fondos de terceros en
condiciones no disponibles a dichos participantes en | os paises accionistas de CAF.

- Ofrecer dternativas de financiamiento para los proyectos de inversion del
sector privado en |os paises accionistas de CAF.

- Tomar una posicion de liderazgo en la estructuracion de préstamos en
sintonia con ingtituciones financieras privadas, ya sean locales (excepto para
préstamos A/B), regionales o internacional es.

- Minimizar la exposicion de CAF en una transaccion, manteniendo un ato
grado de control.
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Elegibilidad de prestatarios

Se consideraran susceptibles de financiamiento las operaciones presentadas
por empresas del sector privado o mixto. Adicionalmente, se podran realizar de manera
selectiva operaciones con empresas del sector publico no soberano. Finamente, para la
elegibilidad de los Prestatarios en los Préstamos Sindicados se tendran en cuenta los
mismos criterios de el egibilidad estipulados en |as politicas internas de CAF.

Ventajas para el prestatario

Posibilidad de asegurar financiamiento total del proyecto en un solo préstamo,
reduciendo gastos fijos y simplificando negociaciones.

Acceso a mayores plazos de financiamiento, considerando el caracter multilateral
de CAF. Establecimiento y profundizacion de relaciones de negocio con bancos
internacionales de primera linea. Ademés, al hacerlo a través de este organismo
multilateral €l proceso se hace més flexible parala aprobacion de operaciones.

Ventajas para los participantes

Hacer uso de excepciones de provisiones por riesgo pais a participar en un
Préstamo Sindicado de CAF, seguin la normativa expedida por las agencias reguladoras
de algunos paises.

Préstamos A/B y riesgo pais

En la medida en que CAF sea el Prestamista Oficial de Registro de un préstamo
A/B, se espera que | os créditos concedidos gocen de los mismos privilegios y beneficios
gue sus paises accionistas han otorgado a CAF en sus operaciones habitual es.

Los paises accionistas de CAF han acordado que CAF gozara en € territorio
respectivo de lasinmunidades, exencionesy privilegios, los cuaes, entre otros, incluyen:

Inmunidad de los bienes y activos de CAF respecto a la expropiacion, pesquisa,
reguisicion, confiscacion, comiso, secuestro, embargo, retencion o cualquier otra forma
de aprehension forzosa que turbe el dominio delaentidad sobre dichos bienes. Asimismo,
dichos bienes gozan de idéntica inmunidad respecto de las acciones judiciales mientras
no se pronuncie sentencia definitiva contra CAF.

Libretransferibilidad y convertibilidad de los activos de CAF.

Los bienes y demas activos de CAF estan exentos de toda clase de restricciones,
regulaciones y medidas de control o moratorias, con lafinalidad de que la CAF cumpla
su objeto y funciones y realice sus operaciones de acuerdo con el Convenio Constitutivo.

Plazos

L os Préstamos Sindicados requieren de un plazo minimo de dos afios. En términos
generales, mayores plazos incrementan el valor agregado de CAF en la transaccion y
facilitan absorber 10s costos fijos de estructuracion. Paralos Préstamos A/B, € plazo del
Tramo A puede exceder a del Tramo B, s las caracteristicas del proyecto lo justifican,
siempre y cuando sea razonable incurrir en los riesgos adicional es respectivos. El plazo
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maximo del Tramo A se determinara segun |as pautas establecidas por |as politicas
de crédito de CAF.

Tamafo del préstamo

Los Préstamos A/B deben tener un monto minimo de US$50 millones. El
monto maximo se determina en funcién del proyecto y de la capacidad de atraer
inversionistas en el marco delas normas establecidas por CAF. Por lo general, CAF
deberd mantener un minimo de un 25% del monto total de un Préstamo A/B,
mediante & financiamiento del Tramo A.

2.2.5 Fondo Financiero parael Desarrollo dela Cuencadel Plata (FONPLATA)

Es un organismo multilateral conformado por cinco paises. Argentina,
Bolivia, Brasil, Paraguay y Uruguay, cuyaprincipal mision esapoyar laintegracion
de los paises miembros para lograr un desarrollo armonico e inclusivo, dentro y
entre las areas geograficas de influencia de la Cuenca del Plata mediante
operaciones de crédito y recursos no reembolsables del sector puablico.

Es objetivo de FONPLATA contribuir a reducir las disparidades socio-
economicasy privilegiar lacomplementariedad y lasinergiade los esfuerzos de las
instituciones de desarrollo nacional, asi como de otras agencias de desarrollo,
mediante proyectos de dimensién media y pequefia a ser gjecutados en espacios
geogréficos delimitados.

En la actualidad, Argentina tiene diversos préstamos concedidos por
FONPLATA. Uno de €ellos consiste en la reparacion del ramal C15, perteneciente
justamente alaLineadel Ferrocarril Belgrano Cargas. Las condiciones financieras
se describen a continuacion y demuestran los costos de financiarse con este
organismo multilateral.

Amortizacion: 8 anos
Tasade Interés. LIBOR 6m + Spread (2,44%)

Frecuencia de amortizacion y pago de interés. 2 veces por afio (Semestral)
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Cartera de préstamos vigente por actividad
econdmica a 2015

M Transportes
4,20% 4,60%

M Cadenas Productivas 2,90%

Desarrollo urbano
B Salud publica / Educacién 2,50%

B Medio ambiente y recursos
naturales

2.3 Financiamiento Bilateral

Los prestamos bilaterales, como lo indica su nombre, se dan entre dos partes, €
prestamistay el prestatario. Dos paises entablan relaciones en pos de que uno le preste a
otro aunatasade interés conveniente. Al estar el riesgo de default concentrado en un solo
actor, por lo general son financiamientos de escaso monto y plazo. En € caso del
financiamiento del Proyecto “Puesta en Valor de la Linea Belgrano Cargas” el préstamo
esalargo plazo y por un amplio monto. ¢Como se explica esta Situacion? Esto es asi ya
que e préstamo no es estrictamente bilateral, sino que en & mismo interceden el EXIM
Bank de China y una aseguradora también China, la compafiia SINOSURE, en pos de
venderle a la Argentina no solo los servicios del préstamo, sino que también la
exportacion de productos chinos.

2.4 Agencias de Exportacion de Crédito

En e mundo existen préstamos en donde participan las agencias de exportacion de
créditos o ECASs (por sus siglas en inglés). Estos actores son propiedad de los Estados y
tienen como mandato promover |as exportaciones de sus paises, colaborar en lainversion
en € exterior de empresas locales o contribuir para la importacion de el ementos
estratégicos para su lugar de origen. (Romano, 2015)

Estos organismos de crédito ala exportacion ofrecen cobertura mediante un seguro
alos exportadores 0 bancos, o bien através de una garantia de pago a banco que presta
al algun pais para financiar € suministro de bienes y servicios. Dicha cobertura puede
referirse ariesgo politico, comercia 0 aambos.

El uso de agencias de crédito es Util para los exportadores en aguellos mercados
donde la situacién politicaes mas arriesgada. En €l caso del quetrata este trabajo, laECA
involucrada fue la China Development Bank Corporation, en respaldo de la empresa
proveedora de material, China Machinery Engeneering Corporation (CMEC) y del
Industrial and Commercial Bank of China (ICBC).
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Existe una diversidad de paises que cuentan con organismos oficiales de
exportacion y que forman parte del “Acuerdo sobre Directrices para los Créditos a la
Exportacion con Apoyo Oficial”, postulado por la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos (OCDE). El mismo buscafomentar lacompetenciasobrelabase
de la cua € exportador proporciona la méas ata calidad y el mejor servicio a un
precio competitivo.

El apoyo oficial puede adoptar la forma de créditos directos / financiacion,
refinanciacion, apoyo a las tasas de interés, financiacion de la ayuda (créditos y
subvenciones), seguro de crédito ala exportacion y garantias.

El Acuerdo limitalos términosy condiciones de los créditos ala exportacion
gue se benefician del apoyo oficial. Las principales disciplinas son:

El pago minimo de efectivo por €l puntoinicia de crédito requerido paracada
transaccion es del 15% del valor del contrato de exportacion.

Las condiciones maximas de reembolso son de 5 afios para los paises de la
categorialy de 10 afios para los paises de la categoria 2. Admite excepciones.

Los paises se clasifican en dos categorias, basadas en € umbral del Banco
Mundia: las que son graduadas por € BIRF pertenecen a la categoria 1; La
categoria 2 se compone de todos |os demas paises.

Latasa de riesgo minimo para una transaccion se determina por: la categoria
de riesgo pais, plazo; la calidad de la cobertura de la ECA (préstamo directo,
garantia 0 seguro) y e porcentgje de coberturade ECA.

Lastasasdeinterésparael apoyo financiero oficial (CIRR) se han establecido
CIRR para 13 monedas, la mayoria de las cuales se basan en los rendimientos de
los bonos del Estado a 5 afios 0 en los rendimientos de los bonos a 3, 5y 7 afos,
segun la duracion del periodo de amortizacion. El Acuerdo establece una opciéon
para que los Participantes seleccionen la base de su CIRR. Los CIRR se gustan
mensual mente y estén destinados areflgar las tasas comerciales.

El informe emitido por e grupo Citi describe el funcionamientos de estas
organizaciones a partir del siguiente cuadro:
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ECA Finance: The Mechanics

Typlcal ECA Funding Structure

(4) Goods and Services

(1) Export Contract (Direct/
Indirect through the contracter)
Exporter ’ Importer

© (6) Payment for exports e, _ (2) Loan Agreement

citl

{5) Presentation of I (7) Repayment

LUMment: A 2
documents (3) Insurance policy!

Guarantee/Subsidies

1- Seredizaun contrato directo o indirecto con € comitente, en este caso € Estado
Argentino.

2- Se conforma un acuerdo de financiamiento entre é banco y e importador.
(Banco ICBC y € Estado argentino)

3- El banco que financia acuerdalos subsidios de tasas, € seguro de riesgo de pago
y las garantias con |a agencia exportadora de crédito. En nuestro caso el EXIM Bank of
China

4- Se redliza la transferencia de servicios entre €l proveedor y e importador.
(CMECy € Estado Nacional)

5- El proveedor exige a banco intermediario, ICBC, por € pago de los bienes
vendidos, mientras este ultimo financia dicha adquisicion con los beneficios de la ECA
al comitente.

6- Serealizan los pagos por las exportaciones.

7- El importador empieza con € repago de la deuda con € banco intermediario.
ICBC
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2.5 Bonos

El financiamiento delas arcas estatd es puede darse através de herramientas como
losbonos, |os cual es son promesas de pago aplazo, con un retorno que seamortizabgo
distintos esquemas y que paga unatasa de interés a cambio del dinero del inversor.

Existen esencialmente dos tipos de bonos seguin €l tipo de emisor:

1- Bonos de emisores publicos, emitidos por un Estado, pais, territorio,
ciudad, gobierno local o sus organismos.

2- Bonos de emisores privados, también denominada deuda privada,
emisiones de cualquier empresa u organismo no dependiente del sector publico.

Los Estados generalmente optan por emitir bonos sin vinculacién especifica
yaque de estamanerapueden financiar no solo gastos de capital sino también gastos
corrientes, o incluso refinanciar deuda ya comprometida.

Ejemplos como estos son las ultimas emisiones de bonos ocurridas en la
Argentina:

- Abril 2016: emisién de bonos para afrontar € pago de la deuda con los
holdouts por USD 16.500.

Emision Abril 2016

Va!or Nominal Vencimiento |Tasa de Interes| Moneda
(millones USD)
1 2.750 2019 6,25%|USD
2 4.500 2021 6,88%|USD
3 6.500 2026 7,50%|USD
4 2.750 2046 7,63%|USD
16.500
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- Enero 2017: USD 7.000 en tramos

Emision Enero 2017
Va!or Nominal Vencimiento |Tasa de Interes| Moneda
(millones USD)
1 3.250 2022 5,63%|USD
2 3.750 2027 6,88%|USD
7.000

Emisiones de Bonos desde 2016

PAIS Tasa Promedio

VENEZUELA 11,45%
URUGUAY 4,32%
MEXICO 4,00%
PERU 4,13%
BRASIL 5,89%
COLOMBIA 3,65%
CHILE 3,65%

Mediante estos instrumentos e Estado puede acceder de manera rapida a
endeudamiento, teniendo la posibilidad de utilizar sus recursos sin ataduras a proyectos
especificos proyectos.

Desde € punto de vista de la coyuntura econémica, Argentina se presenta como la
“Ultima gran noticia” del mercado de soberanos por su reciente salida del default y su
cambio de rumbo politico demostrado mediante medidas mas amigables con € sector
privado en general, ofreciendo niveles de tasas de interés muy por encima de sus pares
|atinoamericanos (a excepcion de Venezug a) o que ha generado un aumento en € apetito
inversor de los mercados internacionales. De esta manera el Estado puede hacerse del
dinero gue necesita para solventar gastos. Cabe aclarar que lo hace a tasas alin muy
elevadas.

El mercado de capital esles ofrece aambos actores (privado y publico) laposibilidad
de financiarse sin ninguin fin especifico o con él. Este Ultimo caso es el delos bonos para
infraestructura, los cuales pueden ser emitidos por gobiernos o compariias vinculando
la inversion recibida a proyectos mediante los cuales se espera obtener un rendimiento
que logre el repago de lainversion.

Los bonos para infraestructura se encuadran dentro del concepto de Project
Finance?? e cual consiste basicamente en esquemas de financiamiento estructurado en
los cuales € apalancamiento estéd direccionado a una unidad econémica o proyecto
especifico, donde la principal fuente de repago esta constituida por l0s ingresos que se

22 Este concepto se desarrollard con mayor detalle en paginas subsiguientes.
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originen como consecuenciade la gjecucion del mencionado proyecto o de lapuesta
en marcha de la unidad econdmica afinanciar.

El aumento en la utilizacion de los bonos de infraestructura surge como
consecuenciadelas mayoresrestriccionesregul aoriasy requerimientos de capital luego
delacrisisfinancierainiciadaen 2008 (por gjemplo, Basdl 111), loquellevo alimitar €
interés de los bancos por financiar proyectos de infraestructura de largo plazo. La
necesidad de financiamiento se acrecentd en los Ultimos afios ante la imperiosa
necesidad de los gobiernos por desarrollar obras que favorezcan el crecimiento de
sus economias mediante la generacion de empleo y una mayor eficiencia de las
cadenas productivas y logisticas. (Ehlers, 2014)

Se afade a esta circunstancia el hecho de que los fondos de pensién quieran a
apostar en diversificar susinversiones delargo plazo. Nasser Malik, responsable de
deuda estructurada global en Citigroup, dijo a Bloomberg en 2013: "hay una
creciente demanda por parte de compafias de seguros de EE.UU., administradores
de dinero y fondos de pensiones parainfraestructura de calidad y financiamiento de
proyectos” (Carlos Dominguez Ordonez, 2015)

Es asi que a pesar de la baja de disponibilidad aun de estos bonos, cada vez
Mas inversores empezaron a optar por este instrumento de facil negociacion, con
tasas bajas y maturities mas largos, a contrario de lo que ocurre con |os préstamos
bancarios.

Desde luego que hay ciertos factores queinciden en el éxito que puedan llegar
atener estos instrumentos:

- Tamario del proyecto: proyecto determinaen gran medida si |os bonos del
proyecto pueden considerarse como un medio de financiacion. Un volumen de
emision importante (superior a 100 millones de euros) es un requisito debido ala
complgjidad inherente de la estructura, pero también para hacer la cuestion mas
atractiva paralos inversores.

- Inversores: Losinversores institucionales, como las compafiias de seguros,
los fondos de pensiones y fondos soberanos son los principales compradores de
bonos de proyecto, teniendo el apetito y la experiencia necesaria para semejantes
inversiones alargo plazo.

- Costos: la preparacion e implementacion del financiamiento mediante
bonos suele ser mas onerosa que € préstamo bancario. Estos gastos surgen
esencialmente del precio que conlleva cumplimentar |as regulaciones legales, de la
preparacion de la colocacion y de adquirir la calificacion crediticia. Eso explicaaln
mas el porgué de la necesidad de contar con grandes proyectos a financiar.

- Retornos: no todos los proyectos son financieramente redituables, pero en
algunos casos tienen un retorno socia o medioambiental por o que obtienen una
ayuda por parte de los gobiernos. Los proyectos que se financien a través de bonos
tienen que ser financieramente sustentables, con ingresos estables que atraigan de
manera convincente alos inversores del mercado de capitales. Caso contrario estos
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bonos pueden contar con avales que ofrezcan ciertas garantias alos inversores reduciendo
el riesgo del dinero aportado.

- Liquidez: Los bonos de proyectos son generalmente negociables en mercados
secundarios, 10 que permite a los inversionistas salir de sus posiciones antes del
vencimiento. En € caso de la financiacion bancaria, € originador del préstamo no tiene
ninguna posibilidad (o muy limitada a través de securitizacién) parasacar €l préstamo de
su balance. Laliquidez es unaventgjaimportante debido alanaturaleza delargo plazo de
los proyectos de infraestructura.

- Tiempo: El financiamiento de los bonos toma mas tiempo paraimplementar que
através de un banco. Esto se debe principa mente alos estrictos requisitos de emision de
una garantia negociable en los mercados, agencias de calificacion, interpretar € interés
delosinversionistasy fijar los precios de la oferta en consecuencia.

Riesgos Subyacentes en & Financiamiento de Bonos

Aun habiendo considerando las ventgjas que ofrecen estos instrumentos, no se
puede soslayar ciertos riesgos inherentes gue se corren alahora de elegirlos como opcion
de financiamiento. No podemos soslayar que la mayoria de los inversores en € mercado
de capitales no cuentan con la experiencia necesaria para evaluar y gestionar proyectos
de determinada especificidad. Tomar decisiones de inversion basadas Unicamente en la
calificacion y/o rendimiento sin analizar € proyecto subyacente podria significar elevar
el riesgo estas.

A continuacion, se detallan algunos de estos:

- Riesgos de construccion: Incluyen costos en exceso, tiempos de construccion
mas largos, no cumplir con los requerimientos estandares y normas especificas.

Las principales causas podrian ser e haber confeccionado presupuestos o
programaciones demasiado arriesgadas, que no se tenga la suficiente experiencia por
parte delacontratista parallevar a cabo determinado proyecto, entre otras. Losinversores
precisan medidas de seguridad estrictas y garantias que acoten lo maximo posible €
riesgo de lainversion. Si bien los riesgos de construccion pueden ser contenidos a partir
de las medidas de seguridad apropiadas en € terreno, también se puede fomentar la
participacion deinversionistas méas aversos al riesgo a tener dos emisiones de bonos: una
en la fase de pre-construccion con una maturity cortay otra con vencimiento en lafina
del proyecto.

Asi losinversores que no quieran asumir riesgos de construccion podran participar
del proyecto a partir de la segunda emision.

Asimismo, a través de una estructura de financiacion hibrida utilizando
financiamiento bancario y de bonos en diferentes etapas del ciclo de vida del proyecto, €
riesgo de construccién puede excluirse de laemisién. En este caso, un préstamo bancario
cubre las necesidades de financiacion previas a la construccion del proyecto, de esta
manera se aprovechan mejores condiciones crediticias y se satisface el apetito de los
bancos para obtener préstamos a corto plazo. El financiamiento post-construcciéon se
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redliza a través de una emision de bonos con un rendimiento inferior en
comparacion con los bonos del proyecto que incluyen incertidumbres de la
construccion en su precio.

- Riesgo de colocacién: Al igual gue otras emisiones de rentafija, €l precio
final de los bonos de proyecto sdlo se determina en la emision. Debido a la
volatilidad inherente a los mercados de capitales, € precio que los inversionistas
estan dispuestos a pagar por una emision en un dia determinado podria cambiar
notablemente el siguiente, otorgandole incertidumbre al proceso de financiamiento.
Por ello se recomienda encarecidamente la participacion de expertos financieros en
una etapa temprana. Al compararlo con la financiacion bancaria, € riesgo de tasa
solo ocurre a partir de los movimientos de la tasa de referencia, mientras que, en la
emisién de bonos de proyecto, interceden tanto la tasa de referenciacomo el spread
deriesgo. Este Ultimo se puede transferir alos suscriptores, en cuyo caso se ofrecen
acomprar todalaoferta, pero losbancos deinversion normal mente dudan en ofrecer
este servicio amenos que & acuerdo esté fuertemente demandado, confirmando un
interés significativo de los inversores.

- Carry Negativo: A través de la venta de bonos se obtiene el financiamiento
parael ciclo de vidacompleto del proyecto. Como el proceso de construccion puede
durar una cantidad prolongada de tiempo esta financiacion se utiliza sélo de forma
gradual, extendiéndose durante varios afios. Sin embargo, los pagos de intereses
sobre los bonos se calculan sobre el monto total de la emision desde el primer dia.
Los encargados de llevar acabo € proyecto invierten el exceso deingresos que van
obteniendo para cubrir sus pasivos con los inversores, pero la

latasaque reciben suele ser inferior alo quetienen que pagar (carry negativo).
Estehasido e principal obstaculo paralapromocion de este tipo de financiamiento,
sin embargo, existen gjemplos recientes en los cuales se evitd este costo mediante.
En el proyecto “Scots Road Partnership Finance” el emisor vendio los bonos y los
recompré a un tipo de interés fijo, antes de revenderlos a esa misma tasa en
porciones alo largo delavidade proyecto (Young & IFLR, 2014). De esta manera
se establece un instrumento sintético que fija tasa a futuro y permite ir haciéndose
de financiamiento a medida que € proyecto o requiere, removiendo el costo del
carry negativo.

M g or a de las condiciones cr editicias

Muchos de los inversores institucionales tienen como mandato invertir en
proyectos de infraestructura que tengan al menos una calificacion crediticia de “A”.
Por su parte, los bonos de proyecto dificilmente al canzan semejantes calificaciones
(tienen en promedio una calificacion de BB+/BBB-) por |o que se hace necesario €
soporte de avales crediticios que reduzcan sus riesgos ante las calificadoras. A
medida que estos instrumentos maduren en el mercado y la demanda lo justifique,
las consecuciones de mayores estandares crediticios podrén ser asequibles.

Algunos expertos creen que los riesgos inherentes a la infraestructura son
demasiado grandes para que los inversionistas puedan soportar una mejora
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crediticia similar a "AAA". Sin embargo, ha habido algunas iniciativas publicas y
privadas parareducir esta brecha. A continuacién, un gemplo:

La Europe 2020 Project Bond Initiative (PBI) surge del Banco de Inversion
Europeo y tiene como propésito promover e desarrollo de grandes proyectos de
infraestructura en |os sectores de comunicacion, transporte y energia. El PBI garantizala
deuda subordinada a partir de un préstamo que pudiere hacerle a emisor del bono,
incrementando asi el rating crediticio de la emision hasta A/AA, |o que genera atractivo
en los inversores para mantener sus posiciones alargo plazo. Esta propuesta esta en fase
de prueba, tomando casos nueve proyectos en seis paises diferentes incluyendo la
autopista A1l belga y propuesta de almacenamiento subterraneo de gas en Castor,
Espania. (Gatti, 2014)

Bonos de infraestructura en Argentina

El dltimo g emplo de emision de bonos para infraestructuraen el pais es el caso de
Stoneway Capital Corporation una compafiia privada que tiene una contribucion
accionariadel conglomerado industrial alemén Siemens AG, que coloco 500 millones de
ddlares en bonos para financiar un proyecto de generacion de energia térmica en
Argentina.

L os bonos -que vencen en 2027- tienen un cupdn del 10 % anual y Stoneway recibio
ofertas por 800 millones de dolares. Esta emision se tratd de la primera en su tipo luego
de 25 afios en Argentina. Los fondos seran aplicados para la construccion de cuatro
plantas de energia térmica en la provincia de Buenos Aires.

Por su parte, la calificadora de riesgo Moody asigno ala emision un rating B3. Es
interesante citar el “Ratings Rationale” de Moody’s para entender mejor lamirada de las
calificadoras de riesgo a estos proyectos.

“La calificacion B3 se basa en las fortalezas fundamentales del proyecto,
incluyendo las altas probabilidades de consecucién del proyecto. Moody's reconoce la
natural eza rel ativamente simple de la obra, la necesidad estratégica de su finalizacion y
su bagja complegjidad constructiva. Ademas, Moody's consideré como significativa la
participacion de Siemens AG por su amplia experiencia y trayectoria, quien, através de
variasfiliaes, seraparte en el proyecto alo largo de su vida como constructor, proveedor
de equipos y operador.

Una vez en funcionamiento, €l proyecto producira flujos de efectivo mensuales
establesy previsibles apartir de pagos de capacidad independientes de lageneracion real.
El proyecto tiene un contrato de compra de electricidad de 10 afios (PPA) con la
Compariia Administradora del Mercado Mayorista Electronico (Cammesa), € operador
de la red eléctrica en Argentina (B3 estable) que gestiona € mercado mayorista de
electricidad. Los gastos de operacion y mantenimiento también son atamente
predecibles, derivados del contrato de servicio fijo de O & M vigente durante |a vida del
proyecto, también con Siemens. Ademas, no hay exposicion a combustible, dado que,
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bajo e PPA23, Cammesa sera responsable de proporcionar e combustible
reguerido para operar las plantas.

Si bien los pagos de capacidad estén sujetosaciertassancioness € rendimiento o
la disponibilidad estédn por debgo de los requisitos de la PPA, las sensibilidades
introducidas en e model o financiero que subrayan € potencial de sancionestuvieronun
impacto moderado en los flujos de efectivo operativos. Unavez operado, Moody's
espera que @ proyecto produzca un indice de cobertura del servicio de la deuda
(DSCR24) de mas de 1,4 veces durante lavidadel contrato con la deuda totalmente
amortizada al vencimiento.

Sin embargo, la calificacion B3 incorpora una serie de debilidades en la
estructura durante lafase de construccién del proyecto, incluyendo un calendario de
construccién apretado de 11 meses que da lugar a colchones de liquidez limitados
s €l proyecto se enfrenta a retraso o0 rebasamiento de costos. Especificamente, la
financiacion del proyecto esta estructurada de manera que se espera que las cuatro
plantas estén operativas a partir del 1 de diciembre de 2017, donde comenzara la
generacion de flujo de efectivo. Adicionalmente, e financiamiento incorpora $ 25
millones de liquidez contingente que ayuda amitigar |os excesos no planificados de
costos no cubiertos bajo el alcance del contrato, asi como potenciales retrasos en la
construccion que conducirian a un retraso en la generacion de flujo de cgja. El
proyecto no cuenta con una cuenta de reservadel servicio de ladeuda prefinanciada
(DSRA25) que, segun la opinion de Moody's, sea un crédito negativo, pero
incorporada a la calificacion B3. Es importante destacar que la calificacion B3
asignada considera que € proyecto esta expuesto al marco regulatorio argentino
para las compariias el éctricas que en los Ultimos afios ha sido errético y que todos
los ingresos de los proyectos bgjo el PPA son contratados con Cammesa...”

2.6 Project Finance o Financiamiento para proyecto

El concepto de Project Finance se explica como € financiamiento de
proyectos de infraestructura o industriales basados en una estructura limitada de
capital, en donde los activos generados por €l este tipo de desarrollos son repagados
por e mismo proyecto. Las estructuras por las cuales se organizan los estados

23 Un contrato de compra de energia o Power Purchase Agreement (PPA), es un contrato entre dos
partes, uno que genera electricidad (el vendedor) y otro que esta buscando comprar electricidad (el

comprador). La PPA define todas las condiciones comerciales para la venta de electricidad entre las dos
partes, incluyendo cuando el proyecto comenzara la operacidon comercial, el calendario para la entrega

de electricidad, las sanciones por entrega, las condiciones de pago y la terminacion.

24 El coeficiente de cobertura del servicio de la deuda (DSCR, por sus siglas en inglés), también conocido
como "ratio de cobertura de la deuda" (DCR), es la relacidn entre el efectivo disponible para el servicio

de la deuda y los pagos de intereses, principal y arrendamiento.

%5 La cuenta de reserva del servicio de la deuda (DSRA, por sus siglas en inglés) es un componente clave
en casi todas las hojas de financiamiento de proyectos y modelo financiero. El propdsito principal de la
DSRA es proteger a un prestamista contra inesperada volatilidad, o interrupcion, en el flujo de efectivo

disponible para pagar la deuda
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contables en este caso se replican, pero a nivel proyecto. En este punto, este tipo de
desarrollo resulta de un enorme atractivo para € sector privado ya que los riesgos
tanto de desarrollo como de inversion se acotan a proyecto. El sector publico por
su parte también puede sacar ventgas de esta opcién a ofrecerle a inversor un
marco legal que asegura €l destino de inversion, sin embargo, las posibilidades de
repago sera lo que termine de inclinar la balanza hacia la inversion efectiva
(Cosentino, 2002)

Existen multiples esquemas de financiamiento de proyecto y quizas esa sea su
caracteristica principal, la versatilidad. Se disefian estructuras a medida para cada
caso particular, dependiendo de los activos a financiar, las partes intervinientes,
montos de financiamiento requerido, esquemas de garantias, tipo de negocio
involucrado y contexto normativo de aplicacion.

A diferencia de lo que ocurre en las modalidades de financiacion convencional
de un proyecto productivo, los esquemas de Project Finance se concentran
exclusivamente en laestructurade activos del proyecto y en sus condiciones de viabilidad
econdmica. La ingenieria juridica y financiera se define entonces en funcion de dos
objetivos béasicos. optimizar la exposicion de riesgos por parte de los financiadores y
organizar una estructura de financiamiento consistente con las condiciones de viabilidad
del negocio. (Cosentino, 2002)

En cuanto a esguema legal este debe garantizar la afectacion especifica de la
inversion en el proyecto, y afectar €l patrimonio de la estructura en consecuencia.
Ademas, d marco juridico se encargara de comprometer parte del flujo de fondos
proyectado a pago de | as obligaciones financieras. Por Ultimo, € marco lega le asignara
un lugar, si asi lo requiere el proyecto, alaimplementacion de estrategias de coberturaa
partir de seguros, garantias y avaes, contratos adicionales y otros instrumentos
financieros que busguen mitigar los riesgos del proyecto.

Beneficios del Project Finance

Optimizar estructuras de capital

Se redliza un uso eficiente del apalancamiento financiero. Con un adecuado marco
regul atorio los fondos gque se atrai gan seran obligatoriamente destinados ala consecucion
del proyecto. El capital por su parte estéd expuesto solo a riesgo del proyecto, lo que no
es beneficioso en si mismo, pero en caso de fracaso se asume solo con € capita
comprometido. Es decir, salvo casos donde se deben involucrar garantias especificas o
avales personal es, |os sponsors limitan su exposicion patrimonia asu inversion de capital
0 cuasi-capital (deuda subordinada).

Tratamiento contable
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La estructura brinda la posibilidad a la empresa financiada que la misma no
contabiliced financiamiento como deuda, evitando en ciertas Situaciones quelosestados
contablesno registren un deterioro en ciertosindicadoresrel evantes (leverage, riesgosde
liquidez, de solvencia, otros).

M g or es condiciones par a la captacion de fondos

La posibilidad de armar una estructura independiente puede aportar el grado
de transparencia, ejecutividad y control de ciertos riesgos requeridos como
condicién minima necesaria de participacion de determinados inversores privados,
tanto individual es como institucionales.

Estructura de capital
Activos

Generamente e armado de un esguema de Project Finance comprende la
creacion de una empresa vehiculo especifica para construir y operar € proyecto.
Las participaciones en € vehiculo (Project Company o0 Project owner) son
titularidad de los sponsors, |os que celebran un acuerdo de accionistas o un contrato
de Joint venture, consorcio u otro acuerdo de colaboracién empresarial para regir
sus derecho y obligaciones.

Si hablamos de aportes de capital es menester considerar que |os prestamistas
precisan del respaldo de sponsors sobre el proyecto. Estos Ultimos hacen las veces
de “accionistas” y pueden dan un respaldo importante a la estructura generando
sinergias para atraer fondos.

El aporte de los sponsors es clave en tanto los compromete con € proyecto,
afirmalasubordinacion de estos en relacion a derecho delos proveedores de fondos
y meora la exposicion de riesgo del proyecto y fundamentalmente de sus
acreedores.

Pasivos

Existen distintos esquemas de financiamiento para los proyectos de
infraestructura, como veremos en paginas siguientes, las estructuras de capita de
los proyectos contienen pasivos provenientes de los inversionistas interesados en
los rendimientos futuros del proyecto. El estado por lo general desarrolla esquemas
de proyect finance para financiar obras a menos que las realice mediante €
financiamiento de un bono soberano general, en donde los fondos pueden dirigirse
al proyecto o0 agastos corrientes, o cual esun riesgo parael inversor, lo queimplica
mayores spreads de tasas; 0 bien puede utilizar € superavit de sus cuentas o emitir
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dinero. En estos tres casos no existe una obligatoriedad en tanto destino de los fondos.
Todos los demas esquemas estan vinculados a proyecto.

Lafiguradel Fideicomiso

La posibilidad de estructurar vehiculos de financiamiento especificos utilizando la
figura del fideicomiso constituye la alternativa en muchos casos mas adecuada para
determinados proyectos de inversion.

En ese sentido € fideicomiso este compuesto por:

El fiduciante que es quien entrega o transfiere cierta cantidad de bienes a otra
persona para que este cumplalo estipulado en e contrato.

El fiduciario, es la persona encargada a quien € fiduciante le hace entrega de los
bienes paraque los administre o |os engjene seguin sea el caso cumpliendo con lafinalidad
establecida en € contrato.

Beneficiario, es la persona que se beneficia de la administracion o engjenacion de
los bienes querealizad fiduciario; también puede ser [lamado fideicomisario. En agunas
ocasiones € fiduciante también ocupa €l lugar de beneficiario.

Es quign recibe |2 prosiedad

ADMINISTRADOR || fiduciaria (bien ficeicomiticlo)
FIDUCIARIO con el mandato de cumglir un
| determinado fin.
FIDUCIANTE ;
™ FiDEICOMISO | ¥ EENEFICIARIOS
. ) " Nueva enidad, con
Es quign transmite |2 palrimenio separade % Sen quienes recicen
propiedad los beneficios que
fiduciaria de los astives \ Qenerars esta nueva
,‘\
a1

Es quién recibe la FIDEICOMISARIC

propiedad fiduciariz al
terminar el mandato

Dado que esta figura implica la participacion de un administrador fiduciario
responsable de gecutar |os términos acordados en e contrato correspondiente (mandato
del fideicomiso) se logra entonces disminuir un componente no despreciable de riesgo de
cobro por parte de los acreedores (en este caso, tenedores de certificados de participacion
o titulos de deuda) derivado de una negativa discrecionalidad en el manejo de los fondos
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fideicomitidos que pudieraafectar el correcto desarrollo del proyecto, sus resultados
financieros y consecuentemente el patrimonio del fideicomiso.

Aplicacién delos esquemas de Project Finance

Los esguemas de Project Finance pueden generar una contribucion muy
positiva a partir de permitir la constitucion de vehiculos que conecten ahorro
privado con oportunidades de inversion de ato beneficio econdmico y socidl.
Surgen entonces al menos tres tipologias:

1- Proyectos estrictamente de inversion publica

El Estado mediante una adecuada articulacion juridica y financiera puede lograr
mejores condi ciones de financiamiento y de exposicion, asi como mayor transparencia
de gestion. Si bien estos casos refieren a proyectos que no suponen en la mayoria de
los casos una rentabilidad econdmica que justifique su desarrollo desde una Optica
estrictamente privada, constituyen inversiones con importantes beneficios sociales y/o
generadoras de fuertes externalidades positivas sobre otras actividades econdémicas,
gue justifican (y en algunos casos obligan) a sector publico a su implementacién. En
ese sentido e proyecto del Ferrocarril Belgrano Cargas se encuadra bao esta
descripcion.

Laposibilidad del sector publico de afectar en garantiaflujos de ingresos tributarios
futuros constituye una alternativa de consideracion, resultando especialmente
interesante la posibilidad de afectacion del flujo de ingresos tributarios ya sean
nacionales o subnacionales para otorgar previsibilidad a los compromisos de pago
futuros por la deuda contraida.

2- Proyectos de alto interés publico que ofrecen condiciones de rentabilidad
privada bajo determinadas pautas de disefio.

Las asociaciones publico-privadas son esquemas mediante los cuales los
organismos publicos y una o méas organizaciones del tipo privadas se unen con €l
objetivo de desarrollar un proyecto, por 1o genera de infraestructura. (European
PPP Expertise Centre, 2010)

Siendo més precisos, |a parte privada provee servicios a Estado como ser la
realizacion de unaobra, lasupervision delamismay el asesoramiento técnico sobre
el proyecto, o cualquiera de estos tres servicios de forma Unica. La particularidad
gue presentan estas asociaciones es gque la empresa asume € riesgo de repago del
objeto, siendo & Estado un posible mitigante de riesgos de la macroeconomia e
incluso puede reducir los costos de capital .

Este tipo de aianzas surge con fuerza en la década del 90" ante la demanda
del Estado y las sociedades de paises desarrollados en general por la consecucion
de obras de infraestructura mas répidas, eficientes y de un nive técnico de
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estandares superiores. Por otra parte, se sumaron fuertes presiones para que los estados
mantengan disciplina en su endeudamiento.

Otro beneficio importante que encuentra el Estado ali es que no precisa
endeudarse para dar inicio a proyecto y quien asume la mayor parte del esfuerzo
financiero es el sector privado.

Tipicamente, en los proyectos de Participacion Publico Privada pueden ser
individualizados | os beneficiarios directos por o que el Estado se encargara de establecer
los medios de cobro de la Obra ya sea a través de tasas especificas o concesion de la
gestion y mantenimiento a la empresa privada. Un caso claro en este sentido es la
construccién de grandes autopistas en las cudes € estado reduce € costo de
financiamiento de los privados, estos Ultimos realizan la carretera (en algunos casos con
un esquema de anticipos o cuotas que aporta € sector publico) y finalmente terminan
haciéndose del cobro y lagananciaatraves de pegjes que abonan los usuarios del sistema.

Este grupo involucra a proyectos que ofrecen perspectivas de rentabilidad
econdmica y que relnen viabilidad para la inversion privada pero dado ciertas
particularidades de los sectores y/o actividades se requiere de un entramado legal que
defina de manera contractual derechos, responsabilidades y obligaciones por parte del
sector publico y los privados participantes. Estas estructuras difieren basicamente en la
manera en gque | os actores involucrados comparten riesgos, responsabilidades, accionesy
retornos (econémicos y sociales) a generar por € proyecto. A continuacion, se presentan
algunos esgquemas.

Concesion per manente (per petual franchising model).

Las entidades privadas que participan del proyecto asumen la obligacion de
completar su financiamiento y operacién bgjo las pautas establecidas en €l contrato de
concesion perpetua que se firma con € gobierno involucrado. El Estado no asume
ninguna responsabilidad de gestion, pero si de monitoreo en el cumplimiento delas pautas
establecidas contractualmente. El financiamiento “a total cargo de los participantes
privados” puede efectivizarse através de los mercados de capitales (tanto bajo laemision
de deuda como de acciones). El carécter de perpetuidad de la operacidn y generacién de
ingresos facilita la estructuracion de esquemas de financiamiento, usado como colateral
flujos de fondos futuros por parte de las empresas privadas encargadas de implementar €l
proyecto.

I mplementacién-operacién-transferencia (build—oper ate-transfer model).

L as entidades privadas reciben la concesion para construir y operar €l proyecto por
un periodo fijo y predeterminado en el tiempo, después del cual |a propiedad concedida
regresa al estado. Este modelo supone mayor flexibilidad en su disefio y efectivizacion
dado que no involucra contratos a perpetuidad. Resulta de uso bastante genérico en
sectores de infraestructura, energia, transporte y medio ambiente.

I mplementacion-transferencia— operacion (build — transfer - operate model).
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L as entidades privadas se encargan del disefio, financiamiento y construccion
del proyecto. Unavez culminadas estas etapas |atitularidad legal del proyecto pasa
al gobierno quien le entrega en forma inmediata la concesién a los privados
participantes por un periodo fijo de tiempo.

Adquisicién - construccion — operacion (buy — build — operate moddl).

Unao variasfirmas privadas adquieren del estado la propiedad de un proyecto
0 negocio en operacion, con el compromiso de realizar un programa modernizacion
0 expansion con e objetivo de operar € proyecto bagjo pautas regulatorias que
pueden incluir precios maximos, un margen de ganancia preestablecido y/o indices
de guste predeterminados. Es e caso de las privatizaciones de trenes
metropolitanos de pasajeros realizadas en los 90 en Argentina.

Concesion — desarrollo — operacion (ease — develop — operate model).

Una o varias firmas privadas adquieren los derechos de concesién para
realizar una determinada actividad, incluyendo la tierra o algun otro tipo de
infraestructura propiedad del sector publico. La firma privada se compromete a
expandir, desarrollar y operar € proyecto bgjo un contrato donde se define, entre
otras cosas, la distribucion de ganancias y € periodo de tiempo de vigencia
contractual. El gobierno en ningln momento cede la propiedad de los activos
subyacentes. Este modelo resulta atractivo cuando los operadores privados no
cuentan con capacidad financiera para adquirir derechos de propiedad sobre los
activos involucrados. Este modelo presenta gran utilidad en proyectos donde
algunos riesgos relevantes para la viabilidad del negocio exceden a la érbita de
gestion privada y/o en contextos de elevada inestabilidad politica o
macroeconomica.

Desarrollo de proyectos innovativos (Speculative development).

Una firma privada identifica la necesidad del sector publico por desarrollar
una determinada actividad. A partir de entonces y bago previo consentimiento del
gobierno vinculado, la empresa privada comienza un proceso de disefio,
planeamiento y obtencion de los permisos que se requieran para llevar adelante el
proyecto. Los costos que todo este proceso demande, asi como sus riesgos de
fracaso son totalmente absorbidos por €l sector privado. Una vez que la firma
privada logra demostrar la factibilidad financiera del proyecto y la coherencia de
disefio para su desarrollo, €l sector publico puede aliarse a privado para completar
la implementacion del proyecto, tal vez contribuyendo en la gestion del
financiamiento requerido.
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Capturadevalor (Value Capture)

Bajo este modelo € sector publico asume la responsabilidad de construir una
determinada obra de infraestructura (rutas, puentes, infraestructura portuaria, etc.)
previendo capturar una renta derivada de la mayor actividad econdémica que se puede
generar a través del proyecto. El gobierno define entonces un impuesto especifico o
alguna tasa contributiva que grave a las actividades que verifiquen incrementos a partir
de la culminacion del proyecto. Se giemplifica a través del impuesto provincia a los
combustibles de la provincia de Cordoba, destinados a la construccion de autopistas.
(Cosentino, 2002)

2.7 Mitigacion deriesgos para e financiamiento deinfraestructura.

Como se vio en parrafos anteriores, |os proyectos de infraestructura conllevan una
serie deriesgos que reducen lavoluntad de invertir de ciertos capitales, o queincrementan
el costo de financiarse a partir de ellos. Un caso certero de estos son los bonos de
proyectos, |os cuales se emiten parafinanciar grandes proyectos de infraestructuraalargo
plazo y que se adecuarian perfectamente a las preferencias de inversion de fondos de
pension o compahias de seguros. Estos Ultimos actores tienen carteras que necesitan ser
colocadas en activos alargo plazo que les rindan cierto interés para poder sacar provecho
desuliquidez. ¢Cudles son las herramientas que ofrece el mercado parareducir losriesgos
de default de un instrumento que solicite financiamiento para infraestructura? En los
parrafos procedentes se los analiza.

L os riesgos asociados a infraestructura pueden agruparse en 3 diferentes:

1 Riesgos politicos: devienen de acciones de los gobiernos en tanto cambio
de regulaciones o politicas que afecten a los proyectos y su financiamiento. Dentro de
estos se encuentran |os riesgos cambiarios, o 1os rel acionados con determinadas industrias
como €l peaje automotor para el caso de estructuras PPP para autopistas. Son riesgos de
alto contenido de subjetividad por lo que son dificiles de cuantificar.

2. Riesgos Macroeconémicos. se originan en la posibilidad de que la
industria o la economia en genera se encuentre con un proceso de cambio brusco.
Ejemplos de estas situaciones son los periodos inflacionarios, fluctuaciones de tasas de
intereses, cambios en e vaor de la moneda, ateraciones del consumo, también se
incluyen riesgo de default de deuda soberana, entre otros.

3. Riesgos técnicos. dependen del operador de la obra en tanto gestion de la
empresa o € nivel técnico para poder llevar a cabo el proyecto.

La posibilidad de mitigar riesgos implica principalmente una reduccion de los
costos financieros para € prestatario, atraer mas inversores a proyecto. No se puede
soslayar €l papel de promotor que ocupan los organismos multilaterales en este sentido,

26 Infrastructure Financing Instruments and Incentives 2015 (OCDE)
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porque el solo hecho de que estos acomparien en e proyecto de una soberana o el sector
privado, provoca que muchos mas capitalistas estén interesados. Ademas, estas
instituciones poseen productos que se encargan de ayudar ala aptitud crediticia. Un caso
emblematico es  MIGA27 (Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones) del
Banco Mundial que tiene como producto principal garantias para sector privado que
mitigan el riesgo politico y generan viabilidad econdmica en |os proyectos.

MIGA brinda cobertura frente a los cuatro riesgos politicos tradicionales que se
describen especificamente en su Convenio Constitutivo:

1. inconvertibilidad de moneda y restricciones alatransferencia;
2. expropiacion y medidas similares,

3. guerray disturbios civiles;

4. incumplimiento de contrato.

Ademas, ofrece soluciones de megjoramiento del crédito mediante la cobertura de
los riesgos derivados del incumplimiento de las obligaciones financieras soberanas por
parte de un Gobierno receptor y del incumplimiento de las obligaciones financieras por
parte de empresas propiedad del Estado o de autoridades publicas del pais receptor.

Lamagnitud del riesgo depende del pais, € sector y € tipo de proyecto. El nivel de
incertidumbre incluso puede variar dentro de la vida del proyecto, a través de sus
diferentes etapas, no es lo mismo invertir en la fase de disefio de la obra que en su
construccién o cuando la infraestructura ya se encuentra operativa.

El riesgo sobre la asuncion de un nuevo gobierno y que este cambie la normativa
de PPP, por g emplo, presenta severa complegjidad a la hora de evaluar € riesgo que se
asume. Para medir € riesgo politico primero debemos comprender si es un riesgo
vinculado alamacroeconomiao aun proyecto en particular. Parael primer caso |osbonos
soberanos o los credit default swaps son apropiados paramedir €l riesgo en cuestion sobre
una obra. A continuacion, se hace una enumeracion mas amplia de los riesgos antes
mencionados.

27 productos de Garantia del Grupo Banco Mundial 2016
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- Cambios en .
M edioambiental dC:ncelnz:icgg regulacion cDounrt?Caltgn i%
per tarifaria
Aumento de Transferencia
costos que ... Cambios en deactivos
ateren 5522?1?&20” e vaor de
factibilidad del lamoneda  Expropiacion
proyecto
M odificaciones impositivas
Aceptacion socid
Cambios regulatorios
Disponibilidad
de Default de la contraparte
financiamiento
Inflacion
Tasade interés
Cambios en el valor de lamoneda
M edioambiental
Gestidn de gobierno
Complgidad
técnica ... Terminacion
Arqueologia ~ Escasss - de nglClendculas diferente de
recursos y fisicas de la
Interferencias demoras estructura o laesperada
Servicio
Tecnologia
Fuerza mayor

I nstrumentos para mitigar riesgos

Existen distintas opciones que los gobiernos y/o los privados pueden elegir para
mitigar riesgos.

Garantias del sector publico

Este tipo de instrumentos van desde garantias de rentabilidad, de repago o para
exportacion.

Las garantias de rentabilidad pueden ser apropiadas para negocios donde exista
incertidumbre en cuanto a los ingresos potenciales del proyecto, se tiene en cuenta
también que pueden generar distorsiones del tipo moral hazards en tanto el inversor tiene
asegurada su rentabilidad poniendo en riesgo la calidad de la obra. Una garantia de
rentabilidad no debe ser utilizada ante una evidente falta de compensacion economica
autonoma por parte del proyecto.
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Las garantias de crédito garantizan de manera total o parcia los servicios de la
deuda en caso de incumplimiento. Estas garantias son Utiles para aumentar la calidad
crediticiadel paguete de financiamiento de deuda de un proyecto. Otras garantias pueden
tener cobertura de primera pérdida que proporciona apoyo crediticio para tramos senior.

Las garantias de créditos de exportacion cubren riesgos relacionados con la
comercializacion de bienesy servicios al mundo, cubriendo un porcentaje de riesgo tanto
politico como comercial. Por lo general, la nacionalidad del exportador juega un papel
importante en la disponibilidad de lamisma

Sequros del sector privado y mejoras del crédito externo

L os contratos de seguros privados, cartas de crédito y garantias son fundamentales
a la hora de mitigar riesgo de inversion en infraestructura. Al igual que las garantias
publicas, los seguros pueden venir en muchas formas, incluyendo garantias de ingresos
(seguro contra riesgos comerciales), garantias de crédito en instrumentos de deuda o
seguros contra riesgos politicos y regulatorios. Lo que difiere es la forma en que se
liguidan los pagos.

Los contratos de seguros son Utiles para mitigar los riesgos exogenos e
incertidumbres dificiles de valuar. Hechos de fuerza mayor, riesgo soberano y los riesgos
politicos y regulatorios relacionados con el proyecto son algunas de las principales éreas
en las que se utilizan los contratos de seguro.

Contratos de cobertura. Derivados

L os swaps de tasas de interés, contratos a plazo u otros contratos derivados pueden
ofrecer alternativas flexibles para dterar € perfil de pago de las deudas. Por gemplo, los
préstamos a tasa flotante y los bonos son instrumentos comunes en la financiacion de
proyectos. En entornos de baja tasa, 10s gerentes pueden estar inclinados a bloquear las
tasas fijas utilizando derivados, cambiando efectivamente los pagos de la deuda de
flotante afijo, o viceversa. Al igual que los seguros, & comprador de proteccion de tasas
de interés paga una prima por los riesgos de cobertura. El costo de los contratos de
derivados puede no siempre permitir su uso. Por |o que se merece un andisis de costo /
beneficio delacoberturaante las posibles pérdidas sufridas por e proyecto por e impacto
en lavolatilidad del flujo de efectivo.
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A continuacion, se resumen todos |os instrumentos de mitigacion de riesgos:

Garantia contra default

Garantia de minimo flujo

Garantia cambiaria

Derivados, swaps, forwards, opciones, cds, etc.

M ecanismos de pago

Clausulas de salida

Deuda subordinada

Deuda a condiciones de mercado 0 a tasas
menores

Acciones a condiciones de mercado 0 mejores

Prima de capital asegurado
Participacion conjuntaen el financiamiento

Garantia de Rentabilidad
Impuestos especiales para esquemas de
fideicomiso
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CAPITULO 3 - ANALISISDE FLUJOSFINANCIEROSDE LA INVERSION

3.1 Simulacion del proyecto bajo distintos esquemas de financiamiento

Habiendo analizado las principales fuentes de financiamiento que se encuentran
disponibles para desarrollar proyectos de infraestructura, se procedié realizar
simulaciones financieras con las condiciones de préstamo de las siguientes herramientas:

- Corporacion Andina de Fomento

- Banco Interamericano de Desarrollo

- Banco Internacional paralaReconstruccion y Fomento del Banco Mundial
- Bono de proyecto emitido por Stoneway Capital

- Préstamo comercia através de EXIM BANK of CHINA y CAF

A partir delos valores por los cuales se estallevando a cabo estaobray adquisicion
de infraestructura, pero con distintas tasas de interés, plazos, condiciones de reembol so,
participacion de aporte local, entre otras variables, se busca llegar a un valor actua a
enero 2017, que permita comparar cada alternativa y sacar conclusiones sobre cud esla
mejor opcién de financiamiento con la que hoy cuenta e pais.

Existe la posibilidad incluso de combinar distintas fuentes de financiamiento para
finaAlmente alcanzar una estructura que satisfaga e objetivo, sin embargo, cada
herramienta posee limitaciones de plazo, tasa de interés o monto, por mencionar algunas.
En los parrafos siguientes se presentaralos calculos y parametros utilizados para obtener
el valor actua de cadaunade éellas.

Se eligieron 3 grandes organismos multilaterales (BID, BM y CAF) ya que son los
mas representativos y ademas en la actualidad son actores de financiamiento en proyectos
como: “Puesta en Valor Linea Roca, Tramo Plaza Constitucion a La Plata” por parte del
BID; “Metrobus Metropolitano sobre Avenida Rosas — La Matanza, por € BM; y €
proyecto “Paseo del Bajo” por la CAF.

En cuanto alaopcion por el bono de proyecto se opté por ladltimaemision reaizada
en el pais, laUnicaen estos 25 afnos, a cargo de la compafia Stoneway Capital.

Por ultimo, e préstamo mixto entre el EXIM Bank of China promoviendo las
exportaciones de su pais a través de la compania CMEC, China Machinery Engineering
Corporation.

Se aclaraque € valor actual de cada opcidn se obtuvo haciendo uso de las tasas de
rendimiento de la curva de bonos soberanos argentinos en dolares. Estas son las opciones
con las que cuenta € Tesoro Nacional para financiarse en moneda extranjera, los
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rendimientos gue estos instrumentos otorgan seran nuestros costos de oportunidad para
descontar los flujos futuros de los model os financieros elaborados.

Existen otras fuentes de financiamiento como se divulgé en e capitulo 2 pero que
no caben a consideracion por lasituacion coyuntural que vive Argentina como laemision
dedineroy e superavit de las cuentas publicas, y que serén explicados a posteriori.

3.1.1 Corporacién Andina de Fomento (CAF)

Supuestos

- Paradeterminar laproporcion de financiamiento Externo/Local y latasadeinterés
se tomd como modelo el financiamiento del “Proyecto Paseo del Bajo”.

- El porcentaje de comisiones y demas gastos esinformacion oficial del Organismo.

- Costo Proyecto Puesta en Valor Linea Belgrano Cargas. USD 2.471 millones

- Financiamiento externo 57%: USD 1497 millones

- Financiamiento local 43%: USD 1.123 millones

- Plazo: 15 afios

- Amortizacion semestral

- Tasadeinterés. LIBOR 6 meses + Spread

- La tasa de interés se actualiza en cada semestre previo a cdculo del pago de
interés, serealizo extrapolacion afuturo en base a serie historica de LIBOR.

Plazos Tasas de Interés
Hasta tres (3) meses LIBOR +0,25%
Mis de tres (3) meses y hasta seis (6) meses LIBOR + 0,30%
Mais de seis (6) meses y hasta un (1) afio LIBOR + 0,40%
Mis de un (1) afio y hasta dos (2) afios LIBOR + 0,80%
Mais de dos (2) afios y hasta tres (3) afios LIBOR + 1,20%
Mis de tres (3) y hasta seis (6) afios LIBOR + 1,50%
Mis de seis (6) y hasta nueve (9) afios LIBOR + 1,65%
Mids de nueve (9) y hasta doce (12) afios LIBOR + 1,85%
Mis de doce (12) y hasta quince (15) afios LIBOR + 1,90%
Mis de quince (15) afios LIBOR + 1,95%

22 (Cnctn de nréctamnc CAF

Valor Actual fuente externa USD | 117OM|

Valor Actual fuente local USD | 955M|

VALOR ACTUAL TOTAL USD | 2126M|
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3.1.2 Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

Supuestos

- Para determinar la proporcién de financiamiento Externo/Local se tomd como
modelo & financiamiento del Proyecto Puesta en Valor Linea Roca.
- El porcentaje de comisionesy demés gastos esinformacion oficia del Organismo.
- Costo Proyecto Puesta en Valor Linea Belgrano Cargas. USD 2.471 millones
- Financiamiento externo 60%: USD 1.572M
- Financiamiento local 40%: USD 1048M
- Plazo: 25 afos
- Amortizacion semestral a partir de mes 66
- Tasadeinterés. LIBOR 3 meses + Spread
- La tasa de interés se actualiza en cada semestre previo a cdculo del pago de
interés, serealizo extrapolacion afuturo en base a serie historica de LIBOR.

Tasas de interés y cargos financieros vigentes

Aplicables a todos los productos financieros
1*" Trimestre 2017 y 4" Trimestre 2016

Préstamos Paralelos — Fondo para Operaciones Especiales [ Capital Ordinario

Tasas aplicables al 2*° trimestre 2017

Base LIBOR Tasa Margen de Tasa de
LIBOR Margen de fija préstamos Interés
3-meses Fondeo® del BID?
Financiamiento CO 1.16% 0,08% 0,85% 2.09%
Financiamiento FOE 0.25% 0,25%
Valor Actual USD | 887,0M|
Valor Actual ARS | 892M|
VALOR ACTUAL TOTAL | 1779M|

Tasas aplicables al 1*' trimestre 2017

Base LIBOR Tasa Margen de
LIBOR Margen de fija plésl.]mlos
3-meses Fondeo' del BID *

1.02% 0,12% 0.85%

3.1.3 Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF)

Supuestos

Tasa de
Interés

1,99%

0.25%

- Para determinar la proporcion de financiamiento Externo/Loca se tom6 como

modelo el financiamiento del Proyecto Metrobus La Matanza

- El porcentgje de comisionesy demés gastos esinformacion oficial del Organismo.
- Costo Proyecto Puesta en Valor Linea Belgrano Cargas. USD 2.471 millones
- Financiamiento externo 70%: USD 1834M
- Financiamiento local 30%: USD 786M

- Plazo: 15 afos
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- Amortizacion semestral a partir de mes 54

- Tasadeinterés. LIBOR 6 meses + Spread

- La tasa de interés se actualiza en cada semestre previo a célculo del pago de
interés, se realizo extrapolacion afuturo en base a serie histéricade LIBOR.

Valor Actual USD | 1232,0M|
Valor Actual AR$ | 669M |
VALOR ACTUAL TOTAL | 1901M|

3.1.4 Bono de energia emitido por Stoneway Capital (Project Bond)

- Se utiliz6 como modelo la emision en febrero 2017 de un bono parafinanciar un
proyecto energético, el cua a 30 de mayo 2017 rinde 8,4% en délares.

- ISIN  USC86155AA35

- Costo Proyecto Puesta en Vaor Linea Belgrano Cargas: USD 2.471 millones

- Financiamiento externo 70%: USD 1834M

- Financiamiento local 30%: USD 786M

- Plazo: 10 afios

- Amortizacion bullet

- Cupodn 10%

- Frecuencia de pago de cupon: semestral.

Valor Actual USD $1.104.813.116

3.1.5 Préstamo Comercial Bilateral

Préstamo del Banco ICBC de China a través de la Agencia de Exportacion de
Creédito Chinacon € fin de exportar material rodante y demas material férreo para poner
en marcha el proyecto de puesta en valor de lalinea Belgrano Cargas.

El préstamo tiene contratado una agencia de Seguros, SINOSURE, quien asegura el
repago al pais oriental por parte de Argentina de esta obra en particular, pero también de
las represas Néstor Kirchner y Ceppernic, en una suerte de clausula cross default, si no se
paga o realiza alguno de estos proyectos Argentina entra en default con China. Por esta
pdliza se cobra 7,21% del monto externo.

Cabe considerar que e préstamo ya obtenido es un préstamo mixto en donde ademéas
participa CAF parafinanciar este proyecto.
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- Costo Proyecto Puesta en Valor Linea Belgrano Cargas: USD 2.471 millones
- Financiamiento externo 85%: USD 2100M

- Financiamiento local 15%: USD 371M

- Plazo: 10 afos

- Amortizacion a partir del mes 54

- Tasadeinterés: Libor 6 meses

- Frecuenciade pago de intereses. Semestral

- Prima SINOSURE 7,21%: USD 151M

- Comisiones: USD 171M.

Valor Actual Externo | 2244,0M|
Valor Actual Local | 371M|
VALOR ACTUAL TOTAL | 2615M |

3.2 Andlisis de los val ores actual es obtenidos

BONO 10 10% 1105M
BID 25 LIBOR3M +0,17% 18M 1779M
BIRF 15 LIBORG6M + 0,75% 13m 1901M
CAF 15 LIBOR6M + 1,8% 22M 2126M
CMEC 11  LIBORG6M + 3,51% 17M 2615M

Antes de dar inicio con las comparativas de resultados, no esta de més aclarar que
el préstamo con el EXIM Bank of China se confirm6 através del decreto 1071/2014, en
un momento de la economia en donde no se tenia acceso alos mercados financieros por
unasituacion de default ante los holdouts y se acababa de acordar la refinanciacién de la
deuda con € Club de Paris (por aguel momento €l principal escollo para que este acuerdo
avance por qué impedia gque llegaran inversiones de las empresas de | 0s paises miembros
del Club).

La contratacion de CMEC se hizo a través de contratacion directa. Este proceso
conlleva un andlisis exhaustivo de las opciones técnicas y financieras que solicita e
estado a los distintos proveedores. En este caso |os funcionarios argentinos contratantes
deben dar justificaciones precisas a la hora de elegir un candidato ya que no existe
compulsa de precios como en unalicitacion publica.

El acuerdo rubricado con la empresa proveedora de maquinaria e infraestructura
consiste en USD 2.471M a ser financiados en un 15% a contado por el Estado Naciona
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y un 85% por el EXIM Bank of China. Segin comento la actual Secretaria de Obras de
Transporte, Manuela Lopez Menéndez, este tipo de condiciones financieras es comin en
los préstamos comercial es bil aterales, en donde |o primero gue busca asegurar la agencia
de crédito oriental es el pago del anticipo a proveedor, esto justificael 15% argentino en
efectivo. Por otro lado, € convenio declara que & 50% del monto sera destinado a la
importacion de bienes desde China, y la otra mitad para contratacion de obra através de
ADIF S.E. (Administracion de Infraestructura Ferroviaria Sociedad del Estado).

A partir de los resultados obtenidos identificamos que el bono de proyecto es una
herrami enta de financiamiento por demas accesible parafinanciar €l plan. Lo mas oneroso
por su parte es € que finamente se contrat6 a partir del EXIM Bank of China. ¢Cabe
preguntarnos entonces porque no se estructuré una aternativa de financiamiento en base
a bonos de proyecto? Tal como se comentd en € primer parrafo, la situacion argentina
ante los mercados internacionales para esa época era por demas complicada, por lo que
un bono de proyecto hubiera sido imposible (literamente) de practicar. Las dudas se
presentan aln hoy teniendo en cuenta el monto exigido por € proyecto y un mercado alin
reacio aexperimentar bonos de proyecto en e pais sudamericano, teniendo en cuenta que
la de Stoneway fue la primera emisién de su tipo en 25 afios.

Si replicasemos e monto emitido por Stoneway Capital USD 500M y el excedente
se realizara bajo las mismas condiciones del Bank of China, €l valor actual neto obtenido
seriade USD 2.329M, entonces si € proyecto con CMEC seria un poco més accesible.
Parallegar a este resultado se utilizo los calculadores de Valor Actual que se encuentran
en los anexos, poniendo como limite los USD 500 que emitio Stoneway, y € resto de la
inversion desde el préstamo CMEC.

CMEC + BONO

Préstamo CMEC 1.971M VAN CMEC 2.086M
Emision BONO 500M VAN BONO 223M
TOTAL 2.471M 2.309M

Al comparar las aternativas de valor actual de los tres organismos multilaterales,
el BID saca ventgjas sobre los demas. No es menor considerar que la relacion con €
financiamiento local es menor, 60% financiael OM y 40 & Estado; mientras que el BIRF
financia un 70%. A iguales proporciones del financiamiento, el V.A. del BID seria
equivalente a USD 1.703 millones, 76 millones mas barato. De este resultado se
desprende que mientras més financie el organismo multilateral, més accesible sera e
financiamiento. Esto también se demuestraa cambiar las proporciones del BIRF.

BIRF y Proporcion V.A. BIDyProporcion V.A.
Original BIRF 70/30 1901M  BID 60/40 1779M
Alternativa BIRF 60/40 1948M  BID 70/30 1704M
Diferencia -47M 75M
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El V.A. de CAF por su parte, es bastante mas elevado que € delos otros organismos
multilaterales. Esto sejustificaa partir de unarelacion de financiamiento 57/43, €l mayor
spread de tasa (1,8%), plazo de 15 afios, y las mas altas comisiones.

Otra posible combinacion de fuentes de financiamiento resultaria de financiar €
50% del proyecto Belgrano cargas (el que se dirige alicitacion de las obras) a través del
BID, y laotramitad a manos del Banco Chino. El resultado es €l siguiente:

50% BID 928M
50% CMEC 1.364M

‘Total Mixto ~ 21790M
Diferencia 323M

Esta seria una opcion mas acorde a las pretensiones de las harcas del Estado, a
obtenerse financiamiento a largo plazo y tasas reducidas como ofrecen los Organismos
Multilaterales y reducir e monto prestable por parte del crédito bilateral con € Bank of
China

Por dltimo, una opcidn con cierta probabilidad de ocurrencia seria financiarnos
totalmente mediante organismos multilaterales o una combinacion con bonos. Esta
opcion a priori seria la apropiada ya que nos ofrece un valor actual de 1.642 M (BID +
BONO). Esta aternativa presenta como fortal eza que se respetan |os montos de emision
de Stoneway (lo cual tampoco nos asegura tener e mismo rendimiento) y por otro lado
el BID se hace cargo mediante un crédito a largo plazo y a bgja tasa de interés. Como
debilidad se percibe unaimportante suma de dinero (USD 1.729M) a ser financiado por
laagencia oficial, lo cual dependera del monto que asignen los balances anuales de este
banco a miembro. Argentina. Antecedentes de elevados montos existen, como €l
aprobado en 2.009 parainfraestructuravial.

Si se pudiera elegir un mecanismo de financiamiento, ese seriaatravés del BID +
BONO de proyecto. Dando un V.A. igual aUSD 1.642M.

3.3 Otras opciones a considerar

Si bien se pudo modelizar y analizar distintas opciones de financiamiento para el
proyecto Belgrano Cargas, € trabajo no estaria completo s se soslaya una probable
participacion del esquema de PPP. Se aclara que todos los Valores Actuales, provienen
de esguemas de Project Finance ya que todos tiene como Unico objetivo el poder brindar
fondos y desarrollar lalinea de cargas. En € caso de PPP, se conciben diversos métodos
de involucramiento directo del sector privado, como el hecho de un BOT (Build-Operate
and Transfer) o quizas también una concesion de los servicios desde € Estado. A pesar
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de no contar con valores cuantitativos que permitan dilucidar la conveniencia de utilizar
estos métodos con precision, se puede inferir a partir de la experiencia en otras lineas o
de la situacion actual de la empresa que gestiona los servicios de carga de lalineay del
estado de lainfraestructura.

Como se explicito en e Capitulo 1.3.2, la empresa Belgrano Cargas y Logistica
pierde anualmente alrededor de 2.000 millones de pesos en la gestion de las Lineas San
Martin, Urquiza y Belgrano, siendo esta ultima la responsable del 33% de la carga en
2015. Bgjo estas condiciones un esquema de Construir/Operar/Transferir (BOT por sus
siglas en inglés) es realmente muy complicado, debido a la inexistencia de flujos en
exceso, por lo que para e sector privado representaria un enorme riesgo € invertir al
menos USD 2.620 millones sin vislumbrar a menos en & corto plazo un esquema
autosuficiente de repago. El objetivo de la empresa es que para 2019 los balances
contables empiecen a mostrar ganancias, sin considerar lainversion en infraestructura, la
cua sera afrontada por el Estado Nacional y no por esta Sociedad Anénima. Cualquier
opcion que incluya la inversion en infraestructura de base por parte del sector privado
guedaria descartada ante lainexistencia de flujos netos positivos en la gestion de lalinea,
al menos en el mediano plazo.

En ese sentido, se identifica la opcion de concesion permanente o
Concesion/desarrollo/ operacion, mediante |os cual es |a Sociedad Andnima perteneciente
al Estado cede los derechos de operar la linea por un periodo de tiempo a cambio de
asegurar una minima rentabilidad o a menos una infraestructura acorde que dé lugar a
obtenerla. Considero que de minima el Estado debe garantizar que laempresaBC y L
S.A. dge de perder dinero y asegurar una infraestructura de base acorde a servicio que
se pretende prestar, para poder ser tentadora la opcidn para los privados de gestionar su
operacion.

Este esquemafue e quesedligid enlosafios 90 y quellevo aladebacle a sistema
ferroviario de cargas. Cabe la aclaracion que lo que llevo a fracaso a esta estrategia no
fue @ disefio de Project Finance per se Sino que no existieron 0 no se respetaron las
minimas condiciones de control de la operacion por parte de la empresa, € Estado no
realizo obras que garantizaran un servicio adecuado, y como aliciente e pais atravesd
grandes crisis econdmicas como las originadas por el denominado “efecto tequila” de
Meéxico, la crisis rusa, la devaluacion estrepitosa del rea brasilero, la salida de la
convertibilidad en Argentina, la crisis del campo y la crisis sub prime también en los
2000, y finamente la actual que se caracteriza por atos indices de inflacion y gasto
publico. Todos estos ultimos sucesos hicieron que la tarifa no pudiera aumentarse y que
el Estado no invirtiera en obras férreas |o suficiente, provocando enormes pérdidas para
el privado y paralos desarrollos vinculados a este medio logistico. A contrario de lo que
se busca en las relaciones de tipo PPP, en este caso se dio una simbiosis inversa por la
cual el sector publicoy el privado se perjudicaron mutuamente.

Habiendo mencionado todo o anterior, para que un esquema PPP funcione es clave
el control del Estado sobre la gestion del privado, y para este Ultimo lo esencial sucede
por obtener |os acuerdos que aseguren niveles adecuados de tarifa e inversion.
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Por ultimo, laestrategiade capturade valor (ver capitulo Project Finance) permitiria
gue las obras a g ecutarse por €l Estado sean financiadas por |os potenciaes usuarios de
ese servicio, como los productores agropecuarios o industrial es, pero en ese caso se estaria
aumentando aln més la carga fiscal a corto plazo sobre estos.

3.4 Perspectivas de lainversion en infraestructura para Argentina

3.4.1 Costo argentino

Durante los siguientes parrafos se busca explicar la coyuntura econdémica actua y
su efecto en @ financiamiento de infraestructura para el pais, ademas de las perspectivas
afuturo teniendo en cuenta alos mercados globales.

Durante la entrevista realizada para este trabgjo a la Licenciada Manuela Lopez
Menéndez, quien es hoy la que comanda la Secretaria de Obras, dentro del ambito del
Ministerio de Transporte de la Nacion, se le consulto:

¢Cree que cambi la perspectiva de financiamiento de Argentina a partir del nuevo
gobierno?

“Rotundamente, el hecho de poder acordar con los holdouts reabrié a pais la
posibilidad de financiarse con el mercado internacional de capitales. (...) si bien los
cambiosinstitucional es ofrecen confianzaa mundo sobre laseguridad juridicaen el pais,
con eso solo no acanza. Hoy estamos financiandonos a tasas més baratas que antes, pero
que siguen siendo altas si se las compara con las que obtienen los paises de laregion, 1o
gue sucede es que, en un mundo con tasas por € piso 0 negativas, Argentina se presenta
muy tentadora paralos inversores dispuestos a asumir €l riesgo de nuestro pais a cambio
de estos retornos”

Esta afirmacion nos permite entender en qué situacion se encontraba Argentina
hasta el arreglo con los holdouts e 30 de marzo de 2016. Al no poder acceder a los
mercados internacionales el gobierno debid optar por diferentes estrategias para obtener
financiamiento y asi desarrollar una matriz de infraestructura que se encuentra por deméas
anticuada e ineficiente. Una de esas estrategias fue la emision de moneda, la cual ademéas
de buscar financiar las grandes obras tuvo como mision promover € consumo de la
poblacion. Esta medida no fue gratuita ya que provoco un elevado nivel de inflacién por
un importante lapso de tiempo, |0 que altero larelacion de precios en € paisy espiralizo
el efecto licuando en diferentes afios el poder adquisitivo de |os habitantes.
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34- Inflacion Argentina. Fuente The Billion Prices Project. Alberto Cavallo

La otra estrategia de finaciamiento de obras disponibles para el Estado fueron los
acuerdos bilaterales, muchos de ellos realizados con la Republica de China, los cuales
incluian swaps de moneda, ante la escaces de dolares en las reservas nacionales, y que
implicaban la exportacion de bienes desde € pais orienta a cambio de los fondos
solicitados. Este es € caso que se andlizo en este trabgo. Financiamiento de la
infraestructurade laLineaBelgrano Cargas através del ChinaDevelopment Bank (EXIM
Bank) en donde se debe comprar la maguinaria, material rodante y repuestos a la
compafia CMEC. El acuerdo acanzado en su momento no fue inadecuado teniendo en
cuenta la conyutura de la época y las limitantes financieras del pais, pero queda claro si
esas condiciones pudieran mejorarse, en caso de que e proceso hubiera sido iniciado a
partir de este nuevo gobierno.

Habiendo hecho referencia a pasado reciente del pais, es importante entender la
situacion de la Macroecomia argentina en la actualidad, en donde encontramos al deficit
fiscal como la principa inconsistencia de la economia y que afecta a cualquer tipo de
medida econdémica que se decida tomar. En e cuadro siguiente se observa la evolucion
de las cuentas nacionales, evidenciando el paso desde los denominados “superavit
gemelos” hasta valores de un 7% de deficit para 2015, y un 38% en su relacién con €
PBI demostrando una participacion creciente del Estado en los numeros de la economia.

Argentina: Las tres brechas: Superavits (Ahorro - Inversion)
(Sector Privade, Sector Publico y Secter Extarno)
% PN

5%, OSuperavit del Reatn dal Mundo

: OSuperavit Mrivada

4%, BSuperavit Sartar Mihlico
2004 2005 2006 2007 2008 2009 200 2011 2012 2013
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Se |le aflade a esta situacion, la existencia de una elevada presion fiscal lo que hace
imposible recurrir a un aumento de impuestos para mejorar 1os nimeros del ahorro
publico.

Gastos/PBI

100%
0% 20% 21% 25% 26% 28%)| 30%) 33% 38%)|
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0% i
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Lo descripto en e parrafo anterior exige a gobierno reacomodar las variables
macro, si es que quiere que las tasas mencionadas por Lopez Menéndez bajen para asi
reducir € costo de la deuda argentina, dgjar de retroalimentar el déficit fiscal mediante
servicios de deuda onerosos y alcanzar un crecimiento sostenido del PBI. En ese sentido,
la politica econémica enfrenta un “trilema” en la coyuntura, dado por la necesidad
electoral de demostrar crecimiento en la poblacion en e corto plazo, la voluntad del
Banco Centra de cumplir con la meta de inflacion del 17% y la promesa del Ministerio
de Hacienda de converger a un sendero gradua de reduccion del déficit fiscal. (Vauthier
& Furiase, 2017)

El trilema de la politica econdmica en la Argentina

Crecimiento del
pig

Meta Fiscal Meta de Inflacion
(Hacienda) (BCRA]

35

El mdiltiple trade off se explica a partir de medidas para mejorar la performance de
una arista pero que terminan perjudicando a otras. Una politica significante de reduccion
de déficit recortando subsidios provoca un aumento de lainflacion de corto plazo 1o que
dificulta e cumplimiento de las metas establecidas por e Banco Central. A su vez, €
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aumento de tasas buscando aplacar €l up side inflacionario, incrementa € costo de los
préstamos aplacando € consumo, e cua explica e 72,9% del PBI. Un intento por
incentivar e crecimiento via consumo pone en jagque la politica inflacionaria, y s se
utiliza el gasto publico e déficit estaralejos de ser reducido.

Y=C+I1+G6+X—M

100% 72,9% 19,0% 13,8% 20,3% 26,6%

Y: PBI

C: Consumo

I: Inversion

G: Gasto publico
X: Exportaciones
M: Importaciones

Dentro de este trabgo, se anaizan dos variables esencides. € costo de
endeudamiento y en segundo término, pero no menos importante, el costo de produccion
y exportacion dentro del territorio argentino

Costos de financiamiento

El costo de financiamiento argentino, de hecho, estd compuesto basicamente por la
tasalibre de riesgo, que corresponde alos bonos del tesoro norteamericano a 10 afios mas
un spread que depende de:

-Riesgo global (volatilidad)
-Nivel de Reservas
-Déficit Fiscal

-Inflacion

-Expectativas de devaluacion

El indice EMBI + (Riesgo pais) es el quereflgael spread mas un adicional por €
tipo deindustriasi es que se desarrolla un bono de proyecto.
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Para poder reducir ese spread que hoy encarece € financiamiento se debe
principalmente reducir la dominancia fiscal, es decir, e financiamiento monetario del
déficit. El gobierno actual tomo la decisiéon de financiar € déficit con deuda tanto en
ddlares como en pesos. Esto también conllevaun incremento del déficit fiscal por e pago
de los servicios de deuda, incrementando e ratio Deuda/PBI, el cual alin se encuentraen
niveles aceptables incluso comparéndol o con otros paises de la region.

LATAM 2017: Equilibrios Fiscal, Externo, Deuda y Spread de Tasas

mBalance Fiscal Primario (En % del PIB)

20 824 CBalance de Cuenta Corriente Externa (En % del PIB) €0
o ODeuda Publica Bruta (En % del PIB; )& derecho)
1.0 ) : : 80
0.0 : 70
1.0
€0
20 | |96,
E0
3.0 |
12,8
40
4.0 | L | EMBI|+ (puntcs
baslcos) a0
5.0 ™y
; 256 |_/26%
(233 O=s L
6,0 - | 20
sl [w) o wml G f] [ [ [e)]
Brasil ile Colembia

Argentina Bolivia México Paraguay FPeru Uruguay
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El riesgo que se hace presente en este punto es que un aumento considerable de la
deuda sin crecimiento y con altos niveles de déficit, provoca e encarecimiento de la de
esta, dando origen aun circulo vicioso de compromisos asfixiantes de pago, tantas veces
experimentado por € pais. Entonces para que esta estrategia sea realmente sostenible se
debe lograr que la deuda “rinda”, en otras palabras, que el pais realmente se apalanque
paragenerar condiciones de desarrollo que impliquen un crecimiento sostenido amediano
y largo plazo. La construccion de infraestructura que reduzca los costos logisticos, |a
aplicacion de planes de competitividad sobre |as empresas, mejorar |os niveles educativo
y las comunicaciones, alcanzar € autoabastecimiento energético, etc., son medidas que
avalarian un crecimiento sustentable.

Estoimplica, ademés, absorber €l déficit mediante el crecimiento del PBI, situacion
gue se proyecta de entre un 2% y un 3% para este afo, alavez queir produciendo recortes
sobre ese saldo negativo. Esto Ultimo no puede lograrse mediante un aumento de
impuestos ya que la presion impositiva es de las mas altas del mundo y provocaria la
inviabilidad de muchos negocios del sector privado, por lo que una reforma impositiva
debiera proponer e pago de mayores impuestos progresivos, eiminar los distorsivos
como aquellos que gravan el consumo, e incorporar una mayor masa de contribuyentes.
Por otro lado, una baja del gasto publico debiera eliminar aquellos que no implican una
mejoraen la productividad del estado, es decir, priorizar por un lado gastos de capital que
permitan mejorar lainfraestructura local y aportar valor al PBI, y por otro revalorizar €l
empleo publico.

La quita de subsidios a los servicios publicos expone alas personas pobres y alas
clases medias bajas a situaciones desfavorables. Hoy existe mas del 30% de pobreza. La
reforma entonces se encargara de redirigir € gasto y promover la equidad en e aporte de
los ciudadanos, de lo contrario surgen riesgos sociopoliticos.

Otro factor no menor a la hora de comprimir los spreads de tasas es fortalecer la
moneda bajando la inflacion o cual no es sencillo, ya que implica endurecer la politica
monetaria subiendo las tasas locales que contengan las expectativas deval uatorias. Una
eventual devaluacion sin una politicainflacionaria consistente y probada se traduciriaen
mayor inflaciéon a través del pass through entre la tasa devaluatoria y la de aumento
generalizado de precios.

Por otro lado, reducir el déficit fiscal y corregir las distorsiones provocaacel eracion
de lainflacién en € corto plazo, por lo que presiona a Banco Central a endurecer su
politica de tasa alin més. Esta Ultima medida contrae el crecimiento econdémico ya que es
la tasa de base por la cual se financian todos los proyectos en peso en Argentina, o que
conlleva a recesion o0 escaso crecimiento provocando desestabilizacion socia y politica
por cierre de empresas y aumento del desempleo. Se agrega que esta tasa debiera empezar
a bagjar a medida que se van cumpliendo con las metas de inflacién y se reducen las
expectativas devaluatorias, esto daria lugar a otros actores fundamentales dentro del
financiamiento: Los bancos, quienes han estado fuera del escenario de financiamiento
luego de la dltimagran crisis financiera, habiéndose endurecido |as reglamentaciones por
lo que hoy no son adeptos a elevados riesgos ni a largo plazo, pero un cambio como €l
descripto los reinsertaria en la escena de financiamiento.
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Como se describe, e proceso de compresion de spreads que busca € pais es por
demés complego y requiere de un conjunto de medidas y resultados que den sefiales alos
mercados de capital es de un fortalecimiento de la economia, a partir de sostenibilidad de
la deuda publica, dominanciafiscal y fortalecimiento de |la moneda.

Costos de produccion

Siguiendo € andlisisdelas politicas macroecondmicas que pueden aplicarse apartir
de laasuncién del nuevo gobierno en Argentina, las decisiones tienen sus consecuencias
sobre laproduccion y € desarrollo local.

Ante una situacion de dominancia monetaria, en la cua se decide financiar los
gastos del Estado mediante endeudamiento tanto en pesos como en divisas extranjeras,
esos dolares que ingresan tienden a enfriar € tipo de cambio que en € caso de bienesen
sectores gue toman precios internacionales y donde existen rigideces que dificultan el
traslado de la produccion de un pais a otro, € factor que determina la rentabilidad (e
incluso laviabilidad de laproduccion) esel juego entre el precio en monedalocal arecibir
vendiendo a precio internacional en délares (tipo de cambio nominal) y los costos
medidos en moneda local (inflacion). Ejemplos. peras, soja, mineral de hierro, petroleo.
Esta situacion de asfixiatanto en costos como en impuestos, hacen que una eventual caida
en €l precio de los commodities inviabilice el desarrollo de diversos negocios. (Vauthier
& Furiase, 2017)

Un aumento considerable del endeudamiento si bien logra mayores reservas y
reemplaza la emisiéon monetaria, también provoca un retraso cambiario que perjudica
sobre todo alas economias extra pampeanas que deben asumir hasta un 50% més de costo
logistico. Es menester entonces que & financiamiento sea utilizado ante todo paramejorar
la eficiencia en los costos y la productividad de nuestra matriz productiva a partir de
nuUevos y mejores caminos y maguinarias. Como resultado un aumento de exportaciones
permitira la obtencion de dolares de manera genuina sin tener que afrontar 10s servicios
deladeuday e consecuente deterioro fiscal.

Si hablamos de déficit fiscal, el Estado establecié metas de reduccion del mismo, a
Su vez que programo una liberacion de retenciones promoviendo la produccion de ciertos
cultivos. Estas modificaciones reducen la carga fiscal sobre la produccion y junto con la
inversion en infraestructura hacen la que produccion local dependa cada vez menos del
tipo de cambio para poder lograr competitividad frente alos mercados internacional es.

En resumen, el gobierno se enfrentaa un desafio de reduccion de déficit fiscal, pero
cede retenciones alos productores, se endeuda parafinanciar gastos corrientesy de capital
pero no puede retrasar demasiado el valor del dolar porque lainflacion sigue siendo alta,
los costos gjustan sobre € pasado y presionan la estructura de rentabilidad de los
productores.

Como se ve, € trilema se hace presente en todas las medidas y una adecuada
proporcién de movimientos en cada variable debe lograr que la Argentina crezca de
manera sostenible alo largo del tiempo.
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3.4.2 Aumento de Tasas por parte delaFED

Como se explico en parrafos precedentes, el costo de financiamiento argentino se
basa en la tasa de |os bonos del tesoro norteamericano a 10 afios més el indice EMBI +
basicamente. Actuamente esa tasa esta subiendo luego un largo periodo denominado
Quantitative Easing, por € cua Estados Unidos, entre otros paises como Alemania,
Japon, la Comunidad Europea y demés, bajaron sus tasas para promover la recuperacion
de sus economias luego de la crisis Sub Prime.

Un fuerte aumento en la mencionada tasa de interés provocaria, € incremento en
consecuencia del costo de financiamiento nacional, ya que los inversores le exigirian a
pais un mayor nivel de compensacion por € riesgo de elegir Argentinay no invertir en
los safe heaven bonds estadounidenses. Por ende, se debe alcanzar un ritmo de
compresion de spreads mas alto que e aumento relativo de latasaa 10 afios. Por ahorala
Fed no tiene margen para ir rgpido con € ciclo de suba de la tasa de interés por la dta
carga de la deuda de las familias estadounidenses y e Tesoro. La Argentina debiera
aprovechar esta situacion mientras persista parareacomodarse en €l mercado de capitales
global y atraer las inversiones necesarias para un desarrollo sostenido de su economia.
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CONCLUSION

En base a trabgo realizado se pudo abordar de manera integra la cuestion del
financiamiento de infraestructura en general, con especial foco de atencién en la obra
correspondiente ala Puestaen Valor de la Linea Belgrano Cargas.

Se realiz6 un repaso por laregion involucrada en efectos de esta linea ferroviariay su
matriz productiva, entendiendo las consecuencias de una marginacion histérica, pero
sobre todo, tomando en consideracion e potencial del norte argentino para lograr
variaciones positivas en € marco del desarrollo del pais.

Luego se hecho luz al problemade |os costos | ogisticos dentro de lamatriz productiva,
apartir del cultivoy comercializacion de lasoja. Desde esta informacion se pudo dar con
las recomendaci ones necesarias para hacer més eficiente e sistema logistico, en especial
el ferroviario, que puede aportar inmenso valor alas producciones a ejadas de | os puertos,
pero que también tiene la capacidad de agrandar |os centros de consumo, haciendo de las
economias extra pampeanas un area plausible para comerciar a gran escala. Se sabe que
las ineficiencias del transporte ferroviario acrecientan en casi USD 40 por tonelada una
carga que viene desde el Noroeste del pais, dando |as razones para entender por qué €
tren solo transporta € 4% de la carga total en Argentina, mientras que en paises como
Australia acanza €l 50% de penetracion. Un transporte ferroviario de calidad permitira
extender la frontera productiva de los campos argentinos ya que hay lugares a donde €
costo logistico es una limitante para desarrollar € negocio y que ya no lo ser4 Dicha
expansion permitira aumentar la produccion exportable argentina, que bésicamente
proviene del agro. Ademas, € tren impactara sobre 10s negocios que ya existen, pudiendo
pasar estos desde la subsistencia a desarrollo generando empleo y actividad econémica
en laregion.

Es necesario hacer notar que el transporte ferroviario no buscaerradicar a camion sino
simplemente aportarle eficiencia, en tanto €l transporte automotor podra hacerse cargo
del mercado de corta distancia con un mayor volumen de vigje.

La produccion proveniente del NOA parallegar a puerto de Shanghéi tiene un costo
de USD 210 latonelada, y € precio internaciona de la soja neta del 30% de retenciones
esde USD 234 Tn, dando un margen bruto parael productor del 11%. Sumamente escaso
sl consideramos todos los gastos gque vienen por debajo de esa linea en € Estado de
Resultados.

Justificada lainversion en estalinea de cargas, se procedio a andlisis de cada opcion
de financiamiento con la que podria contar Argentina. Fuentes del sector publico, privado
y de agencias oficiales. Es en esta etapa del trabajo donde se logré abarcar una amplia
gama de condiciones financieras, entender casos de éxito en e mundo, andizar las
fortalezas de cada estrategia y también sus debilidades como € plazo o latasade interés.
Permitié entender los drivers de cada otorgamiento y lafinalidad de cada prestamista.

Unavez que se obtuvieron estas condiciones de financiamiento se simulé e préstamo
ya obtenido por € pais para el proyecto, pero bajo las diferentes opciones estudiadas. La
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respuesta a la pregunta central de este trabgjo: ¢Cud es la estructura de financiamiento
Optima para desarrollar €l plan de puesta en valor del Ferrocarril Belgrano Cargas?, no
tiene una Unica respuesta sino que esta esta fuertemente condicionada por la coyuntura
economica, sobre todo en un momento histérico de cambios tanto anivel local, un nuevo
gobierno que tiene un vinculo diametramente opuesto con los mercados, y a nivel
internaciona inversores habidos por mejores rendimientos que los bagjos niveles que
ofrece e mundo en general.

Asi es que ante una situacion en la cua no se tiene acceso a mercado financiero
internacional, laopcion del préstamo comercial con Chinano solo eralamejor opcién en
su momento, sino que la Unica. Estando Argentina en situacion de default y calificado
como un pais de frontera.

Evidentemente la mejor aternativa surgida de nuestro trabajo y bgjo la coyuntura
actual esel financiamiento pleno apartir de organismos multilaterales, restariaconvalidar
gue realmente puedan aportar para un préstamo de tamafio monto, USD 2.470 millones,
lo impiden o lo permiten sus calificaciones y balances sobre € pais.

No podemos soslayar la opcion de los bonos de proyecto la cual nos ofrecia el menor
valor actual, pero que hoy es de condicion impracticable por el tamafio de ese mercado.
De ahi que Argentina tiene € complgo desafio de meorar sus condiciones
socioecondémicas de largo plazo para ser confiables ante e mundo y poder atraer
inversiones que permitan desarrollar todo €l potencia productivo de esta geografia, la
gran prueba sera el proyecto Belgrano Cargas.

Una situacion no menor es el hecho de poder comprimir los spreads del costo
argentino, si bien es cierto que el pais hoy se ofrece como un campo fértil parainvertir y
obtener rendimientos en comparacion con € resto del mundo, |as finanzas del Estado se
comprometen cada vez més a partir de los compromisos de deuda gque asume, con
implicancias en € gasto fiscal, que de no reducirse o expandirse de manera sostenida el
PBI, los afios venideros encontraran a pais ante una nueva crisis de solvencia. Es
fundamental dado el contexto internacional que Argentina logre comprimir los spreads
de ladeuda para poder pedir prestado a menores costos, latarea no es sencilla puesto que
aln existen enormes desaj ustes en materia macroecondmica.

Como premisas fundamentales €l pais debiera reducir los niveles de inflacion, reducir
el déficit fiscal y empezar a acrecentar su PBI.

La cuestion en este punto es que, Si se opta por un sendero de bagar rapidamente la
inflacién viael instrumento delatasadeinterés, cuando lamitad del gasto gjustaal pasado
puede complicar € alcance de las metas fiscales, debiendo e Estado retrasar aun més €
reacomodamiento y reduccion de subsidios, descartada la posibilidad de aumentar los
impuestos. Por otro lado, € intento de contener € déficit apartir de suba de tarifas, lo que
hace es acelerar lainflacion en € corto plazo, comprometiendo |os objetivos de inflacion
del Banco Central, obligandolo a endurecer la politica monetaria y a agudizar € atraso
cambiario en un contexto donde € deficit fisca se financia con deuda en dolares,
complicando la competitividad de los transables y la capacidad de seguir bgando los
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spreads de deuda. Todos estos componentes agregan o desagregan riesgo de default al
pais, y e mundo entonces se exige mas retorno por |os préstamos.

El afio 2017 ademas, es un afio electoral, por o que unareduccion de déficit mediante
recortes mas el aumento de las tasas de referencia del BCRA, atentan contra el consumo,
el cua explicael 72% del PBI local. No esta de més aclarar que son las clases mediay
baja las que inciden en movimientos materiales del consumo por |o que en términos de
Votos es un riesgo. Unaderrota estrepitosa del Gobierno de Cambiemos sin lugar adudas
presionaria sobre |os spreads de tasa.

Como oportunidades de la coyuntura, la Reserva Federa de los Estados Unidos aln
mantiene sintomas de gradualidad para la suba de tasas de la deuda norteamericana lo
cual hace que las demés tasas mundiales sigan al menos ese ritmo de aumento. Argentina
en este punto se presenta muy atractiva a ofrecer mayores retornos que sus vecinos vy,
ademés, todavia mantiene una aceptable proporcion de deuda sobre PBI. Estas dos
caracteristicas le dan margen para mostrarse como un mercado digno de financiar, y asi
el Estado Nacional puedeir aplicando gradualismo sobre la correccion de inconsistencias
macroeconomicas.

Con respecto a endeudamiento, el valor de la divisa estadounidense a la fecha ya
ofrece sefiales de retraso cambiario como producto del importante ingreso de divisas que
esta experimentando € pais, ya sea a partir de deuda, inversiones, liquidacion de
agrodolares, etc. El enfriamiento del ddlar tiene como principal perjudicado en € corto
plazo alos productores agropecuarios e industrial es que se encuentran lgjos de los puertos
y que asumen elevados costos logisticos. Este trabajo demuestra la voluntad de dirigir
endeudamiento hacia la mejora de la infraestructura local con e fin de megorar la
competitividad de la produccion en general y de las economias del norte argentino en
particular. El tiempo hasta que los beneficios de estas obras puedan ser percibidos de
maneral sustancial se ubican en términos de mediano alargo plazo, mientras el Gobierno
debera seguir con su plan de retribucion de retenciones, lograr competitividad en otros
puntos de la cadena y sobre todo ofrecer un dolar competitivo que no se traslade en un
100% haciainflacion.

En este trabgjo € Proyecto Puesta en Valor delaLineaBelgrano Cargas es utilizado a
escala para simular 1o que pudiera ocurrir con toda la infraestructura argentina ante
distintas opciones de financiamiento. Selo eligi6 por lasituacion delaregion que vincula
y por €l potencial econémico que estatiene. El apropiado funcionamiento no solo del tren
sino también de la empresa que lo gestiona serén claves para dar sefiales a los mercados
de todo lo que puede crecer € pais.

Por €l lado de la construccion € rol de las asociaciones publico privadas debierajugar
un papel méas importante ya que dichos esquemas no siempre se traducen en las cuentas
del Estado, por lo que se podria desarrollar infraestructura de manera mas eficientey sin
grandes erogaciones estatales que compliquen las metas fiscales. La clave estara en €
control delagestion del sector privado y en las garantias de cumplimiento que tengan los
gobiernos para gque las PPP sean unarealidad de mayor involucramiento.
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