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Las Islas Malvinas, Georgias del Sur
y Sandwich del Sur son Argentinas

PROYECTO DE LEY
El Senado y Camara de Diputados,...

Articulo 1°.- Créase el FONDO DEL DESENDEUDAMIENTO ARGENTINO que
se destinara a la cancelacién de los servicios de la deuda con tenedores privados
correspondientes al ejercicio fiscal 2010, integrado por hasta la suma de
DOLARES ESTADOUNIDENSES CUATRO MIL TRESCIENTOS OCHENTA' Y
DOS MILLONES (U$S 4.382.000.000.-), que el BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA debera depositar en una cuenta del Tesoro Nacional
abierta en dicha institucion denominada FONDO DEL DESENDEUDAMIENTO
ARGENTINO en Délares Estadounidenses. EI BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA debera transferir dicho monto al Tesoro Nacional de las
reservas de libre disponibilidad, en estricta concordancia con la fecha de cada
vencimiento y con la anticipacion necesaria para realizar el proceso administrativo
para la cancelacion oportuna de las mismas.

El Poder Ejecutivo Nacional, podra librar fondos de la cuenta creada en el parrafo
anterior, exclusivamente para atender los servicios de la Deuda previstos en el
articulo 2 ° de la presente.

Articulo 2°.- Los servicios de la deuda con tenedores privados, a que refiere el
articulo anterior, se componen de acuerdo al siguiente detalle:

a) Préstamos garantizados (PGs) U$S 531 millones
b) BODENes U$S 2.592 millones
c) Descuento y Par US$S 759 millones
d) BONAR U$S 500 millones

Articulo 3°.- EI FONDO creado por el articulo 1° serd administrado por el Poder
Ejecutivo Nacional, quien debera reglamentar en un plazo de 30 dias a partir de la
sancion de la presente los aspectos operativos atinentes al mismo. Dicha
reglamentacion sera informada a las Comisiones de Presupuesto y Hacienda y de
Finanzas de la Camara de Diputados, y de Presupuesto y Hacienda y de
Economia Nacional e Inversion del Senado de la Nacion.

Articulo 4°.- El BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA recibira
como contraprestacion instrumentos de deuda emitidos por el Tesoro Nacional de
acuerdo a cada una de las transferencias, consistentes en letras intransferibles
denominadas en DOLARES ESTADOUNIDENSES (U$S), a DIEZ (10) afios de
plazo, con amortizacion integra al vencimiento, las que devengaran una tasa de
interés igual a la que devenguen las reservas internacionales del BANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA para el mismo periodo y hasta un




méaximo de la tasa LIBOR anual menos un punto porcentual. Los intereses se
cancelaran semestralmente.

Articulo 5°.- Los instrumentos referidos en el articulo anterior se consideraran
comprendidos en las previsiones del articulo 33 de la Carta Organica del BANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA y no se encuentran comprendidos
por la prohibicion de los articulos 19 inciso a) y 20, todos de esa norma.

Articulo 6°.- La operacion de crédito publico necesaria para la constitucién del
FONDO DEL DESENDEUDAMIENTO ARGENTINO es una de las operaciones
incluidas dentro de la autorizacion otorgada por el articulo 43 de la Ley N° 26.546.

Articulo 7°.- Las Comisiones de Asesoramiento mencionadas en el articulo 3°
tendrdn a su cargo el seguimiento, verificacion y control de los pagos que se
realizan con el FONDO DEL DESENDEUDAMIENTO ARGENTINO. Las
Comisiones se expediran unicamente sobre el cumplimiento de las disposiciones
de la presente ley.

Articulo 8°.- Derdgase el Decreto de Necesidad y Urgencia 298/2010.

Clausula Transitoria: Los fondos transferidos a las cuentas del Gobierno
Nacional en el Banco Central de la Republica Argentina por aplicacién del Decreto
N° 298/2010 que correspondan a cancelacion de la deuda no exigible al momento
de sancién de la presente seran reintegrados a las cuentas del Banco Central de
la Republica Argentina.

Con respecto a los fondos transferidos y ya utilizados conforme al Decreto N°
298/2010, el Banco Central de la Republica Argentina recibirA como
contraprestacion un instrumento de deuda de iguales caracteristicas de las
expresadas en el articulo 4°.

Articulo 9°.- Comuniquese al Poder Ejecutivo Nacional.

FUNDAMENTOS

Sr. Presidente:

En el mes de Diciembre de 2009 la Presidenta de la Nacién dict6 el Decreto de Necesidad y
Urgencia Numero 2010/2009 mediante el cual se cred el Fondo del Bicentenario para el
Desendeudamiento y la Estabilidad.

En los considerandos de ese decreto, el PEN establece que resulta necesario profundizar el
proceso de desendeudamiento iniciado en 2003, para permitir un mayor y mejor acceso al
financiamiento tanto para el sector publico, como para el sector privado.

Asimismo, estima que los recursos necesarios para el pago de la deuda tienen que surgir de
un uso mas eficiente de las reservas del Banco Central de la Republica Argentina y que ello es
posible ya que las reservas internacionales se quintuplicaron entre comienzos de 2003 y diciembre
de 2009, pasando de U$S 8.245 millones a U$S 47.559 millones, alin habiendo pagado con ellas



U$S 9.530 millones al Fondo Monetario Internacional a principios de 2006. Como porcentaje del
producto bruto interno, las reservas pasaron del 9.5 % a alrededor de 16,4% en el mismo periodo.

El decreto mencionado justifica la utilizacién de las reservas en que el rendimiento anual
promedio ponderado obtenido por la administracion de las mismas en el periodo 2003 Diciembre de
2009 se ubicaria en orden al 3% en ddlares y que cuando las autoridades monetarias compran las
divisas a los exportadores a través de la emision de letras o notas via operaciones monetarias de
esterilizacion, la tasa de interés de dichos instrumentos es mayor a la que recibe de las reservas.

El 30 de Diciembre de 2009, la Comision Bicameral Permanente de Tramite Legislativo (Ley
26122) se reuni6 y emitio dos dictdmenes. Uno a favor del Decreto 2010 -esto es por su validez- y
otro en contra, ambos con la misma cantidad de 8 firmas.

El 8 de enero de 2010, en virtud de una medida cautelar presentada por distintos diputados
nacionales en autos “Pinedo Federico y otros C/ EN- Dto 2010/2009 S/ Amparo”, el juzgado de feria
en lo Contencioso Administrativo Federal, suspendi6 los efectos del Decreto 2010 “hasta tanto se
cumplan los plazos constitucionales y legales (ley 26.122) que regulan el trdmite y los alcances de la
intervencion del Congreso para los Decretos de Necesidad y Urgencia”. El fallo fue confirmado por la
Camara de Apelaciones del fuero el 22 de Enero de 2010.

El 1° de Marzo de 2010 la Presidenta de la Nacién por medio del Decreto 296/2010 derogd
el Decreto N° 2010 del 14 de diciembre de 2009, declarando vigente el texto del articulo 6° de la Ley
N° 23.928 modificado por la Ley N° 26.076 que ratifica el Decreto N° 1599/05.

Ese mismo dia, se dict6 el Decreto de Necesidad y Urgencia 298/2010 que, con la finalidad
de disminuir el costo financiero por ahorro en el pago de intereses, crea el FONDO DEL
DESENDEUDAMIENTO ARGENTINO, orientado a la cancelacion de los servicios de la deuda con
tenedores privados correspondientes al ejercicio fiscal 2010 e integrado por hasta la suma de
DOLARES ESTADOUNIDENSES CUATRO MIL TRESCIENTOS OCHENTA Y DOS MILLONES
(US$S 4.382.000.000.-), que el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA debera transferir
al Tesoro Nacional de las reservas de libre disponibilidad.

También el 1° de marzo, la Presidenta de la Nacién firma el decreto 297/2010, por el cual
dispone la cancelacién de la totalidad de los vencimientos de capital e intereses con organismos
financieros internacionales correspondientes al presente ejercicio fiscal con reservas de libre
disponibilidad que excedan el porcentaje establecido en el Articulo 4° de la Ley N° 23.928 y sus
modificaciones, siempre que resulte de efecto monetario neutro, por hasta la suma de DOLARES
ESTADOUNIDENSES DOS MIL CIENTO OCHENTA Y SIETE MILLONES (U$S 2.187.000.000).

Sin la presencia de algunos legisladores y con una nueva conformacién impugnada
judicialmente, la Comision Bicameral de Tramite Legislativo emiti6 un dictamen declarando la
‘invalidez y nulidad absoluta e insanable del DNU 298/2010".

El 17 de Marzo de 2010, el Juez Federal Enrique Lavié Pico, titular del Juzgado de Primera
Instancia N° 6 en lo Contencioso Administrativo Federal, hizo lugar a una medida cautelar
presentada por la Senadora Rojkes de Alperovich, suspendiendo los efectos del DPP-15/2010,
dictado por el Presidente del Senado de la Nacion, haciéndole saber que deberad abstenerse de
dictar cualquier acto que importe un incumplimiento a lo dispuesto en el DPP 60/2009 y proceder a
restituir en la Comision Bicameral a la Senadora Rojkes de Alperovich hasta tanto se dicte sentencia
definitiva.

Sr. Presidente, el conflicto planteado, y la actual situaciéon parlamentaria requieren la
busqueda de una solucién que pueda destrabar la situacion y permitir la mejor via para la
cancelacion de la deuda.



Tenemos la firme conviccidén que resulta una opcién superadora la implementacion del
Fondo de Desendeudamiento a través de una ley dictada por el Congreso Nacional, dando la
discusion y los debates necesarios en su seno, y ejerciendo las funciones que nos son propias.

La decision de cancelar los vencimientos de la deuda publica de 2010 con Reservas
Internacionales resulta valiosa por varios motivos. Desde un punto de vista estrictamente econémico,
porque las reservas rinden menos que lo que se deberia pagar por los préstamos con los cuales se
cancelaria la deuda. Pero también otorga mayor solidez, aun, a la capacidad de pago de la deuda, lo
cual deberia redundar en una reduccién de la tasa de interés con la que potencialmente puede
financiarse nuestro pais, y reforzaria la concrecion del canje de deuda.

Acumular Reservas Internacionales es importante. Ellas son una garantia para sortear en
mejores condiciones el impacto de las crisis financieras externas, para sostener una flotacion
ordenada del tipo de cambio y para disipar cualquier posibilidad de una crisis financiera doméstica.
Pero a partir de un determinado nivel que garantice las funciones anteriores, las reservas pueden
utilizarse para otros usos mas eficientes.

Sefior Presidente, a esta altura resulta interesante analizar cdmo se generan las Reservas
Internacionales.

Nuestra economia generd significativos ingresos netos de doélares por el comercio de
mercancias con el exterior. El saldo del Balance Comercial alcanzé los US$ 20.343 millones de
dolares en 2008 y US$ 16.435 millones en 2009.

En forma concomitante, la formacion de activos externos del sector privado, que es el rubro
que recoge las compras de délares de particulares, ascendié a U$S 23.098 millones en 2008 y U$S
14.123 millones en 2009. Es decir, gran cantidad de las divisas que ingresaron, fugaron hacia el
exterior 0 pasaron a engrosar las cajas de seguridad.

Estas son conductas que un pais debe regular, a fin de no dilapidar los recursos obtenidos.
Esta es la verdadera discusion que hay que dar: cdmo se evita la salida de divisas provocada por
flujos especulativos.

Este es un debate interesante, porque entre ciertos sectores que dicen preocuparse por las
Reservas Internacionales, ninguno de ellos indicd que la permisividad para enviar dinero al exterior y
permitir la fuga de capitales es el principal flujo que mina la acumulacién de Reservas, y muy
probablemente no aprobarian limitaciones a esta sangria de las Reservas, pues atenta contra la
libertad de mercado que defienden a ultranza.

Efectivizar el pago de la deuda significa dotar al Estado de los recursos necesarios para
cumplir con los vencimientos de la misma, alejando cualquier probabilidad de default.

La deuda actual es relativamente nueva, se origind principalmente con la resolucion de la
crisis financiera determinada por la salida de la Convertibilidad y la posterior devaluacién, mas los
pagos del gobierno a jubilados que ganaron los juicios por la actualizacion de sus haberes. Otros
pagos estan vinculados con bonos provenientes del canje de 2005, por el cual se logré una
reduccion de hasta el 66%, el canje mas importante, por valor de la quita y por monto realizado por
pais alguno en las ultimas décadas. El pago de la deuda propuesto se realiza en el ejercicio de la
mas absoluta soberania, sin la obligacion de condicionamientos impuestos por planes de ajustes
exigidos por el Fondo Monetario Internacional, que fue una caracteristica de la deuda contraida
antes del default de 2002.

Sin embargo, esta firme decision del pago de los vencimientos de 2010, no es contraria a la
necesaria creacion de una Comision Bicameral de estudio de la deuda externa. Que establezca las
responsabilidades que correspondieron a los distintos actores de los varios procesos de



endeudamiento de las ultimas décadas, las caracteristicas de los distintos endeudamientos, y de
corresponder, la evaluacion del pago de alguna deuda que haya sido contraida con vicios graves.

La decision de pagar la deuda con Reservas Internacionales se centra en un objetivo que va
mucho mas alla del mero pago de la deuda externa a los acreedores privados, pero que es funcional
a un mejor financiamiento de la Nacion. Es un paso méas para resolver con mayor profundidad, la
abultada deuda interna que se viene arrastrando, luego de varias décadas de aplicacion de politicas
neoliberales, que dejaron las principales decisiones econdémicas en mano de los mercados,
eufemismo para referirse a las decisiones de las grandes empresas concentradas, nacionales y
extranjeras.

La creacién por ley del Congreso del Fondo del Desendeudamiento, conjuntamente con la
concrecion del canje, en un entorno de fuerte recuperacion econémica, mejorara significativamente
las condiciones macroecondmicas previstas en la Presentacion del Presupuesto 2010, sancionado
por la Ley 26.546. Distintas estimaciones prevén un crecimiento del PIB por encima del 4%, de tal
modo que los ingresos seran muy superiores a lo estimado en el Presupuesto 2010, teniendo en
cuenta, ademas, el fuerte aumento esperado en exportaciones y también en importaciones, lo que
no obsta para lograr un superavit comercial de gran magnitud.

También se han realizado con posterioridad a la sancion del Prepuesto 2010, gastos muy
importantes como la universalizacion de la asignacion por hijo, el incremento en las jubilaciones y
pensiones, y se espera que las paritarias generen aumentos salariales, todas erogaciones de
relevancia, que mejoran la distribucion del ingreso, y cuyo impacto sobre las cuentas publicas es
necesario evaluar.

Es por ello que, luego de la sancion de este proyecto, resulta conveniente que el Ejecutivo
Nacional envie una adecuacién de gastos y recursos del Presupuesto 2010, de forma tal que el
Honorable Congreso pueda debatirlo, confiando en que las distintas posiciones no traben su
tratamiento y se pueda llegar a consensos que respeten los intereses del pais y de su poblacién.

En el esperado tratamiento sobre la adecuacion del presupuesto, deberan orientarse los
recursos hacia el gasto social, tanto en infraestructura como en recursos corrientes.

Creemos firmemente que se debe incrementar el monto de la universalizacién de la
asignacién por hijo, lo cual resulta indispensable para mejorar la situacion de mas de un millén de
familias y las posibilidades de educacidn de sus hijos. Estamos convencidos de que la expansion del
gasto, en forma ordenada y con impacto distributivo positivo, es parte de una verdadera politica
nacional de desarrollo con inclusion, a la vez que es indispensable para consolidar la recuperacion
de la economia por la que estamos transitando.

Insistimos en la necesidad de realizar una reforma tributaria profunda, que se centre en
impuestos progresivos. Hay que mejorar el impuesto a las ganancias, con escalas mas progresivas,
gravando la renta personal, para que las ganancias de las empresas se centren en cabeza de sus
accionistas, y extender el impuesto a la renta financiera y las ganancias de capital. También hay que
reformular la legislacion para que las rentas de la tierra y del subsuelo sean gravadas
adecuadamente.

La reforma debe reducir los impuestos que recaen sobre bienes y servicios, altamente
inequitativos, como el IVA, en un proceso que garantice al Estado Nacional y los Estados
Provinciales los recursos suficientes para atender al desarrollo con equidad. Coparticipar tributos
altamente distorsivos como lo es el impuesto a los débitos y créditos bancarios no es una solucion,
ni siquiera para el mediano plazo. Hay que dar la discusién, para cumplir con la Constitucion
Nacional, discutiendo un régimen de coparticipacién de impuestos que formalice el reparto, como lo
establece la nuestra norma juridica fundamental, “contemplando criterios objetivos de reparto; sera



equitativa, solidaria y dara prioridad al logro de un grado equivalente de desarrollo, calidad de vida e
igualdad de oportunidades en todo el territorio nacional’.

Concluyendo, la decisién de pagar los vencimientos 2010 con Reservas Internacionales
otorga la certeza que los recursos estan disponibles, y esto seguramente mejorara la capacidad
negociadora que la Nacion tiene por delante, como la reapertura del canje. Por esta porcion menor
de la deuda, técnicamente la Argentina es todavia un pais que sigue estando en default, y por ello
no tiene acceso a los mercados internacionales de crédito.

El presente proyecto de ley le otorga al Congreso un papel preponderante, ya que el
Parlamento ordena al Poder Ejecutivo y al Banco Central de la Republica Argentina, mediante la
creacion del Fondo del Desendeudamiento, proceder al pago de la deuda privada con vencimiento
en 2010 con Reservas Internacionales de Libre Disponibilidad.

También es un proyecto que resulta semejante a otros presentados en la Camara de
Senadores, contestes de facilitar el trdmite parlamentario y las discusiones de tan importante
cuestion.

El proyecto establece taxativamente los distintos bonos a pagar, determina que la utilizacion
del fondo esté estrechamente vinculada con los vencimientos previstos, y exige al Poder Ejecutivo
que informe al Congreso en un plazo no mayor a treinta dias de la utilizacion realizada del Fondo de
Desendeudamiento.

También se prevé que el Fondo se acredite a una cuenta individualizada, que tiene por tnico
fin el cumplimiento de los pagos.

El éxito del canje esta en gran medida vinculado con las condiciones de la economia
internacional, y este es un buen momento, de alli la premura por resolverlo, y nuestro
convencimiento es que el mejor instrumento es a través de una ley.

La decision de pagar los vencimientos 2010 con Reservas Internacionales otorga la certeza
de que los recursos estan disponibles, y esto seguramente mejorara la capacidad negociadora que
la Nacion tiene por delante, como por ejemplo, la reapertura del canje.

En virtud de lo expuesto se solicita la aprobacion del presente proyecto.



