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Resolución

 
Número: 
 

 
Referencia: EX-2020-40399366-APN-SSRP#MI - Autorización para la provincia de Mendoza a emitir Letras del 
Tesoro.

 

Visto el expediente EX-2020-40399366-APN-SSRP#MI, y

 

CONSIDERANDO:

Que mediante la ley 25.917 se crea el Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal con el objeto de establecer 
reglas generales de comportamiento fiscal y de dotar de mayor transparencia a la gestión pública.

Que en el decreto 1731 del 7 de diciembre de 2004, reglamentario de la citada ley, se establece que el ex 
Ministerio de Economía y Producción, actual Ministerio de Economía, a través de la Secretaría de Hacienda, 
analizará y autorizará, si correspondiere, con carácter previo a la generación de obligaciones para las partes, el 
endeudamiento del Sector Público No Financiero correspondiente a los Gobiernos Provinciales, a la Ciudad 
Autónoma de Buenos Aires y a los Gobiernos Municipales, de conformidad con las pautas y procedimientos que 
específicamente establece.

Que la provincia de Mendoza solicita autorización para la emisión de Letras del Tesoro por hasta la suma de valor 
nominal pesos tres mil quinientos millones (VN $ 3.500.000.000), en el marco del “Programa de Emisión de 
Letras de Tesorería de la Provincia de Mendoza”, con destino a cubrir desequilibrios financieros de corto plazo.

Que en el artículo 55 de la ley 8.706 se autoriza al Poder Ejecutivo Provincial a emitir Letras del Tesoro en 
circulación, pagarés u otros medios de sucedáneos de pago para cubrir déficits estacionales de caja. Asimismo, 
establece que éstos no podrán emitirse en un plazo mayor al ejercicio económico – financiero y hasta el dos coma 
cinco por ciento (2,50%) de los ingresos totales previstos en el presupuesto vigente.

Que a través del artículo 66 de la precitada norma, se autoriza al Poder Ejecutivo Provincial a afectar en garantía 
y/o ceder en pago para las operaciones de crédito público autorizadas legalmente, los recursos del Régimen de 
Coparticipación Federal de Impuestos, Impuestos Provinciales y Regalías, netos de participación municipal.



Que mediante el decreto provincial 525 del 14 de abril de 2020, se crea el "Programa de Emisión de Letras de 
Tesorería de la Provincia de Mendoza" y se establecen las condiciones generales de la emisión y se delega en el 
Ministerio de Hacienda y Finanzas provincial la facultad de determinar los términos y condiciones y, la época y 
oportunidad para la emisión de las letras del tesoro.

Que mediante el artículo 1° de la resolución 74 del 9 de junio de 2020 del Ministerio de Hacienda y Finanzas y 
las Notas NO-2020-02816945-GDEMZA-MHYF del Ministerio de Hacienda y Finanzas y NO-2020-03104584-
GDEMZA-SSFIN#MHYF de la Subsecretaría de Finanzas del citado Ministerio, la provincia solicita autorización 
para la emisión de Letras del tesoro por hasta la suma de valor nominal pesos tres mil quinientos millones (VN $ 
3.500.000.000) y se establecen las condiciones específicas de esa emisión.

Que la provincia de Mendoza solicita la aprobación de la referida operación financiera.

Que la citada provincia adhirió al régimen de la ley 25.917, mediante las leyes provinciales 9.075 y 7.314.

Que en el marco de los parámetros y principios establecidos en el Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal, 
corresponde emitir la respectiva autorización.

Que esta medida se dicta en uso de las facultades previstas en el decreto 1731/2004.

 

Por ello,

EL SECRETARIO DE HACIENDA

RESUELVE:

ARTÍCULO 1°.- Autorizar a la provincia de Mendoza a emitir Letras del Tesoro por hasta la suma de valor 
nominal pesos tres mil quinientos millones (VN $ 3.500.000.000) en el marco del “Programa de Emisión de 
Letras de Tesorería de la Provincia de Mendoza”, con destino a cubrir desequilibrios financieros de corto plazo. 
Las condiciones financieras de esta operación son las siguientes:

Fecha de suscripción, emisión y liquidación: hasta el 31 de diciembre de 2020;a. 
Tipo de Instrumento: Letras a descuento o Letras con cupón de interés fijo o variable;b. 
Amortización: íntegra al vencimiento;c. 
Vencimiento: hasta trescientos sesenta y cinco (365) días contados desde la fecha de emisión;d. 
Tasa de interés: el interés a convalidar al momento de concertar cada operación de Letras del Tesoro, en 
términos de tasa nominal anual en ningún caso superará el equivalente a la Tasa Badlar más un margen de 
cuatrocientos (400) puntos básicos hasta tres (3) meses de plazo, quinientos cincuenta (550) puntos básicos 
entre tres (3) y seis (6) meses de plazo y seiscientos cincuenta (650) puntos básicos para plazos entre seis 
(6) y doce (12) meses;

e. 

Garantía: cesión de los recursos provenientes del Régimen de Coparticipación Federal de Impuestos, de 
acuerdo con lo establecido en los artículos 1°, 2° y 3° del Acuerdo Nación-Provincias sobre Relación 
Financiera y Bases de un Régimen de Coparticipación Federal de Impuestos, ratificado por la ley 
provincial 7.044, o aquél que en el futuro lo sustituya.

f. 

Régimen de colocación: licitación pública o suscripción directa;g. 
Legislación aplicable: Argentina;h. 



Entidad Depositaria: Caja de Valores SA.i. 

ARTÍCULO 2°.- Comunicar esta resolución a la provincia de Mendoza, al Banco Central de la República 
Argentina  y al Banco de la Nación Argentina a sus efectos.

ARTÍCULO 3°.- Comuníquese y archívese.

 

 

 





    
                                         
 
 
PARA INFORMACIÓN DEL SEÑOR SECRETARIO DE HACIENDA 
 
Asunto: Provincia de Mendoza. Solicitud de autorización de endeudamiento para la emisión 
de Letras del Tesoro por hasta la suma de $ 3.500.000.000 con destino a cubrir 
desequilibrios estacionales de caja. 
 
Análisis de la procedencia del nuevo endeudamiento 


La Ley Nº 25.917 crea el Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal, orientado a establecer 
reglas generales de comportamiento fiscal y de dotar de mayor transparencia a la gestión 
pública. 


El Decreto 1731/04, reglamentario de la Ley N° 25.917, estableció que el ex Ministerio de 
Economía y Producción, actual Ministerio de Hacienda analizará y autorizará, si 
correspondiere, con carácter previo a la generación de obligaciones para las partes, el 
endeudamiento del Sector Público No Financiero correspondiente a los Gobiernos 
Provinciales, de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires y de los Gobiernos Municipales de 
conformidad a las pautas y procedimientos allí establecidos.  


En lo que respecta específicamente al endeudamiento, el artículo 21 de la Ley establece que 
las Provincias y la Ciudad Autónoma de Buenos Aires deberán tomar las medidas necesarias 
para que los servicios financieros de cada ejercicio no superen el 15% de sus respectivos 
recursos corrientes netos de transferencias por coparticipación a municipios. 


El cumplimiento de la relación establecida por la norma tiene efectos jurídicos concretos, 
pues las jurisdicciones que superen el límite máximo de deuda precedentemente indicado 
“(...) no podrán acceder a un nuevo endeudamiento, excepto que constituya un 
refinanciamiento del existente y en la medida en que tal refinanciación resulte un 
mejoramiento de las condiciones pactadas en materia de monto, plazo y/o tasa de interés 
aplicable, y/o los financiamientos provenientes de Organismos Multilaterales de Crédito y de 
programas nacionales, en todos los casos sustentados en una programación financiera que 
garantice la atención de los servicios pertinentes” (art. 22).  


De acuerdo a las proyecciones que se muestran más adelante, el indicador de 
endeudamiento de la Provincia de Mendoza se ubicaría en 2020 y en todo el período de 
vigencia de la operación por debajo del nivel citado. 


Cabe señalar que la Provincia de Mendoza adhirió al Régimen Federal de Responsabilidad 
Fiscal a través de las Leyes Provinciales Nº 7.314  y N° 9.075. 


 
Normas provinciales vinculadas con la operación en análisis 


El artículo 55 de la Ley N° 8.706 autoriza al Poder Ejecutivo Provincial a emitir Letras del 
Tesoro en circulación, pagarés u otros medios de sucedáneos de pago para cubrir déficits 
estacionales de caja. Asimismo establece que éstos no podrán emitirse en un plazo mayor al 
ejercicio económico – financiero y hasta el dos coma cinco por ciento (2,50%) de los ingresos 
totales previstos en el presupuesto vigente. 







El artículo 66 de dicha norma autoriza al Poder Ejecutivo a afectar en garantía y/o ceder en 
pago de las operaciones de crédito público autorizadas legalmente, los recursos del Régimen 
de Coparticipación Federal de Impuestos, Impuestos Provinciales y Regalías, netos de 
Participación Municipal. 


Por otro lado, conforme la Ley Provincial N° 9.219 de Presupuesto Provincial para el año 
2020, el 2,5% de los ingresos totales presupuestados alcanzarían a $ 4.537.244.897. 


Al respecto,  el Decreto Provincial Nº 525/20 crea el Programa de Emisión de Letras de 
Tesorería de la Provincia de Mendoza y establece los términos y condiciones generales del 
mismo. 


 


Condiciones Financieras de la Operación 


Las condiciones financieras de la operatoria, de acuerdo a lo explicitado por el Modelo de 
Contrato son las siguientes: 
 


 Monto: hasta $ 3.500.000.000 
 Moneda: Pesos 
 Fecha de suscripción, emisión y liquidación: hasta el 31/12/20 
 Tipo de Instrumento: Letras a descuento o Letras con cupón de interés fijo o 


variable. 
 Amortización: íntegra el vencimiento. 
 Vencimiento: hasta 365 días de la fecha de emisión. 
 Series y clases: podrán ser emitidas en distintas series y/o clases. 
 Interés: se aplicará la tasa Badlar más un margen de 400 pbs hasta 3 meses de plazo, 


550 pbs entre 3 y 6 meses de plazo y 650 pbs para plazos entre 6 y 12 meses. 
 Garantía: cesión de recursos provenientes del Régimen de Coparticipación Federal 


de Impuestos, de acuerdo a lo establecido por los artículos 1°, 2° y 3° del Acuerdo 
Nación-Provincias sobre Relación Financiera y Bases de un Régimen de 
Coparticipación Federal de Impuestos, ratificado por la Ley N° 7.044, o aquél que en 
el futuro lo sustituya. 


 Régimen de colocación: Licitación pública o suscripción directa 
 Entidad Depositaria: Caja de Valores S.A. 
 Legislación aplicable: Argentina 


 
En base a esas condiciones financieras, a continuación, se muestra el flujo de servicios que 
devengará la operación: 
 


-en pesos- 


Año Intereses Capital Servicios 


2020 89.050.685 0 89.050.685 


2021 359.152.095 3.500.000.000 3.859.152.095 


TOTAL 448.202.780 3.500.000.000 3.948.202.780 


 
Escenario Macroeconómico 







Las pautas y supuestos del escenario macroeconómico utilizados en las proyecciones del 
comportamiento fiscal se corresponden con las elaboradas por las áreas técnicas del 
Ministerio de Economía para el período de vigencia de la operación. 


Asimismo, se ha trabajado bajo el supuesto de continuidad del régimen legal de las 
relaciones financieras Nación-Provincias vigente a la fecha, durante el período que se 
analiza, y se ha considerado la aplicación de la Ley N° 25.917. 


 
Situación Fiscal de la Provincia 


La información anual remitida por la Jurisdicción no presenta la desagregación institucional 
de la Administración Pública no Financiera que establece el Decreto 1731/2004. Se cuenta 
con  la información correspondiente a la Administración General consolidada 
(Administración Central, Organismos Descentralizados y Fondo Fiduciario) para el período 
2020-2021. 


Las proyecciones de largo plazo se basan en dicha información y a su vez incorporan ajustes 
metodológicos, actualización de recursos distribuidos y a distribuir desde el Gobierno 
Nacional, y las últimas estimaciones disponibles de los escenarios macroeconómicos. 


El resultado de dichas proyecciones, que permiten evaluar el marco de sustentabilidad en 
que se comportarán los agregados fiscales, se puede apreciar en el siguiente cuadro. 


 


en millones de pesos 2020 2021 


Resultado Económico Primario  16.933,46 21.540,51 


Resultado Financiero  -4.657,32 -2.807,43 


Resultado Económico Primario /Servicios de la Deuda 107,57% 79,25% 


Resultado Financiero /Amortización de la Deuda - - 


Gastos de Capital / Gastos Primarios Totales 12,39% 11,19% 


Gastos Corrientes Primarios / Gastos Primarios Totales 87,61% 88,81% 


 
Del análisis efectuado de la evolución del gasto corriente primario surge que la Jurisdicción 
cumple con los parámetros establecidos por el Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal. 
Puntualmente se prevé que la Provincia continúe presentando Resultados Económicos 
Primarios superavitarios, situación ya observada en 2019. En dicho marco, las proyecciones 
prevén que las variaciones interanuales de las erogaciones corrientes primarias tendrán un 
comportamiento conforme a la normativa antes mencionada. 
 
Asimismo, en lo que refiere a la solvencia financiera para el repago del endeudamiento, en el 
período 2020 - 2021 se proyecta que el resultado financiero no resultaría suficiente para 
hacer frente a los compromisos de la deuda, motivo por el cual se ha previsto financiar la 
brecha mediante la utilización de disponibilidades existentes al inicio, generación de deuda 
de tesorería y otros instrumentos financieros. 


 
Acceso al financiamiento durante el presente ejercicio 
 
En el corriente ejercicio, la provincia no ha solicitado autorización para otras operaciones de 
en deudamiento.  







 
Impacto financiero de la operación 


Al respecto, en el siguiente cuadro se muestra la evolución proyectada del indicador de 
endeudamiento previsto en el artículo 21° de la Ley N° 25.917. 


 


 


2020 2021 


INDICADOR DE ENDEUDAMIENTO 11,07% 14,98% 


 


Como se desprende del detalle, el indicador de endeudamiento se ubicaría por debajo del 
15% durante el período de vigencia de la operación. 


Asimismo, as condiciones financieras de la operación en cuestión generan servicios de deuda 
que no impactan de manera significativa en el ratio de nivel de endeudamiento. 


 
 
Síntesis 


De acuerdo a las características de la operación en comento y en base a las estimaciones 
realizadas para el período 2020-2021, se concluye que la sustentabilidad de la operación 
estaría supeditada a que la Provincia de Mendoza mantenga encuadrado su 
comportamiento fiscal y financiero en el marco de los principios y parámetros de la Ley N° 
25.917. 


En tal sentido, y en concordancia con lo expuesto, para el caso de así entenderlo esa 
Autoridad se acompaña el correspondiente Proyecto de Resolución a ser suscripto de 
acuerdo a lo dispuesto en el Decreto N° 1.731/2004 reglamentario de la Ley N° 25.917. 
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