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| VISTO fa Ley N* 23.928, sus modificatorias v comb%eméntarias. ¥

CONSIDERANDO:

g |Que_ la Repiblica Argent_ina estd a punto de iniciar el ano de la
conmiemoral:ién del Bicentenario de‘ias fuchas de su independencia.

llque esta circunstancia historica, nos obliga a disefiar politicas de

estado que,\ scendiendo la coyuntura, nos permitan dar pasos practicos para llevar

a cabo proypctos de crecimiento sustentable en los proximos arios, adoptando las
: . | L .

medidas necL sarias y tormande las previsiones para su pronta concrecion.

Que en esie marco, resulfa necesario profundizar el proceso de

desendeudarr iento inicfado en 2003, para pemmitir un mayor y mejor acceso al
ﬁnanciamientJ tanto para el sector pdblico, como parﬁ €l sector privado.

. | . . .
%, Jue de acuerdo a importantes estudios, la deuda piblica gue se

considera. raﬂ bnable es marcadamente menor en los paises en desarrollo que en las

necionas indstrializadas, La relacion deuda/PBI considerada acspiable para los
paises en de$Erro|Io oscila en tomo al 35% del PBI,.mier_ntras gue en algunos palses
con poca achso al credito esa relacion es mucho menor; producto de lo gue se ha

denominado #rto[erancia a la deuda y que se manifiesta. en las dificultades gue

exper‘lmentanl os mercados arargentes frente a niveles  de deuda gue en paises

desarroliados Tn’ an considerados razonables.
e la comprensién del fendmene de la infelerancia a la deuda es clave

a
|
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para deterrlr inar las tasas sostenibles de endeudamiento, evaluar ia. conformacion de
la estruc’fuw de deuda, v las mejores alternativas de cancelacion de $arvicios de
deuda.

Que la obtencion de un mayor financiamiento a menores {asas tanto para

el sector ﬁ:&btico como para el seclor privade tiene por objeto garantizar ef
sosténimieno de la Inversi:im publica y privada, sostener él crecimienio de la
econm'ma, l creaclon de trabajo- decente y genuino, llevando adelante a.su vez
iniciativas cé:n criterio faderal en etapés negativas del proceso econdmico.

‘|Que los recursos necesarios a fal fin, tienen que surgr de un use mas

eficiente del las reservas del Banco Central de la Replblica Argentina, buscando
obtener de E]ias no soio el respalds a la moneda, sino también la oblencién ds un
mayor prov%%ho para gue coadyuven al mayor desarrolio econdmico infemo.

'Que gllo es posible porque a partir del afic 2003 1a acumuiacién sin
precedente de reservas internacionaies por parte de los paises emergentss en
genef%l; y dg la Argentina en particular, ha generado un interrogante acerca de su

nivel optimojly su adecuada utilizacion, especificamente la confribucion que esos
: |

recursos pueden tener en el crecimiento.

Que la acumulacion de ressrvas intetnacionales siempre ha estado

asoclada & un costo de oportunidad. Dicho costo puede entendarse como la diferencia

antre el rendiriento potenclal de las.reservas si éstas fueran deslinadas a ta inversidn
enla econorrl‘ a real o la cancelacidn de servicios de deuda v el retorno efectivamente

observado colrno consecuencia de la acumulacion de activos.

{Z ue respecio a la adecuada ulllizacion de las reservas internacionales,
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e] punto ceﬁtrai es que una economia on desarrollo, como la. Repiblica Argentina,

estaria en pﬁLﬁe_Sacriﬁcandocrecimiento al mantener esos actives en el exterior con

minimo rédiT , 8in a_provechamiento alguno en &l amblo interno.

Que, vale decirlol, durante fa década de Ios noventa, en &l marco de una
creciente inéegracién econdmica Impulsada peor la fiberalizacion dé los mercados
ﬁnanéie;ros dbmésticos y del fiuje infernacional de capliales, 'se sucedieron una serie

\ : ;

drnico-financieras en diferentes palses sn desarolle que alertaron al

ientino, a partir def afio 2003, respecio de la urgenicia e importancia de

disefiar una pstrategia para prevenir el clclo de ataques especulativos - fugas de

capital - crisig financiera, generando un cambio estructural en la manera en cdmo se

acumulaban ] 5 reservas infemacionales.

ue el auxilio brindade en ccasién de dichas crisis por los organismos

multilateraies [de crédite, especialmente por el Fondo Monetario Infemnacional, tendid
enla méyori | de [os casos a agravar los desequilibrios iniciales més que a revertirios.

La vitpal apsencia de un organismo mudiilaieral con capacidad de asistir

efectivament:% a los paises en los momeantos gue requisren asistencia financiera fevé

a varics gobiernos de pafses en desamolio, inckido el nuastro, a adoptar politicas de

aLte-seguro.

puc estas politicas han dado busnos resultados, especialmente en

Argenting, qu

)

ha. Iogrado obtener superavits a nivel externo y fiscal simultaneaments
por primara VLE.Z an mas dc_e medio siglo,_en al rﬁarco de un procese de crecimiento
sostenide con‘ breacion de emplecs vy creéclente inclusion social.

ue, sin emibargp, unc de los efectos de la propensidn a auto-
. | | |
|
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redunda en un flujo neto de capitales desde el pails que écumula [eservas

hacia los palses desarrollados, dado que la acumulacién de reservas internacionales
i . :

supere la formacion de aclivos externos emitidos por estos paises. Asi, on el contexto

internacional actua! el ahorme excedente de los paises en desarollo en general, y de ta

Argentina |

desarrolladg

en particular, fiende a financiar el gastc de las economias mas

[#]

Que, en suma, la estrategia precautoria el seguro para reducir la

posthilidad lce tneurtir en una crisis financiera— se establecié en los linsamientos de

incrementalll tanto como se. pudiese, la liguidez z fravés de fa acumulacion de

reservas intermacionales.

| Que en este sentido, uno de los objetivos de la acumulacion de activos

internacicnafl s —simifar al de cualquier pais en desarrolio— fue tomar en cuenta no

solo los déTcits anticipados en la cuenta corriente de la balanza de pagos, sino

también los

de cé%ital. a

tal forme, la

——

iesgos de lguidez provenientes de repentinos movimientos {iéase fugas)
i tambisn como estrategia para evitar la sobreapreciacion cambiaria. De

quidez y ia.seguridad han sido objetivos primarios de la acumulacion de

el 1, B

reservas, mienfras que ia maximizacién de rendimientos ha side secunderia.

Que en suma, en esia primera efapa, se decidid mantensr activos

intemacional%s por mofives de precaucion y de transaccion, con la premisa de

preservar fa ¢onfianza en jos mercados tanto intetnos como extamos respects del

cabal cumplimiento de las obligaciones denominadas en moneda extranjera.

sistematica

Que, en términos generales, un proceso combinade de generacion

J_Je superavit primaries, de mecanismos de autoseguro (como los
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esquemas Je prepago de deuda durante las fases de auge o de reduccion de las

tasas de int| rés), y de mejoramiento de las condiciones de financlamiento parece ser
&l camino th ia un mayor grado de sustentabilidad de la deuda piblica.

‘ Que ante los efsctos de fa dindmica de fa deuda pablica en un entorno
de bajo crécimiento, y de corisis financiera internacional- parece claro gue para
apunfalar la politica de desendsudamiento, ademas de los esfuerzos domésticos para
generar supﬁrévit prirarios persistentes, son necesarios aportes sustantivos de otras
fuentes, comb el exceso de reservas inlernacionales, para procurar reducir el stock
de deuda, mejorar el perfil de vencimientos, y abaratar el costo fisanciero cuando

correspohda ‘

|lue la estrategia de acumulacidn de reservas no ha venido siendo

exciusiva de‘ rgentina. Autoridades de ofras economias como  Méxice, Tailzndia,

Cores, Maiasi , Filipinas, Indonesia, Brasil, Turquia vy Rusla adoptaron Ia acumulacion

de reservas c.i)mu seguro.

% Pue tal fandmeno se dio en gran medida por la entrada de divisas del

sajde de com‘-arcio exterior, producte de una mejora de los téminos de infercambio,

que credieroﬁ_ entre 2003 y 2008 mas dz un 50%, aicanzando su nivel mas slto en

sesenta afios||Desde abril de'z?ﬂ'! se lleva acumutade un saldo comerciat positivo de
UsSs 112:158 ][nillones {US$ 11.000 millones af afo), que se vio petenciade a partir de
2003. |
ue [as reservas internacionales se qu[ntuplicaron enfre comisnzos del

Q
2003 y DImenJ\Jre de 2008, pasando de USS 8.245 miliones a‘USSS 47.639 millones;

| : .

aun a pesar T:e haber pagado con ellas U$S 9.530 millones al Fondo Monstario
i
|
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Intzrmacicngl a principios de: 2006. Como porcentaje del producto bruto interno, las
reservas pasaron de 9.6% a alrededor de 16.4% en el mismo periodo.

‘ Que el rendimiento anual promedic ponderado obtenldo por la
adminisfracé n de las reservas infemacionales def BCRA en el periodo 2003-diciembre
2009 se ubjearia en orden al 3% en UPS, En particular, desde 2007 &l rendimiento
obteﬁido ha‘ experimentado una sensible baja [iégahdo an la actuafidad a menos del
0.5 % anual.:
|

divisas & losl

Que, adicionaimente, cuando las autoridades monetarias compran las
exporfadores a través de la emision de letras o notas via operaciones
monetarias c‘ka esterilizacion, la tasa de interés de dichos instrumentos serén mayores

alaque reciti:

e de fas reservas,

ue, por supuesto, la acumulacion  de actives internacionales sin

precedente b resulta gratuita, Diversos estudios han. estimado que el exceso de
| _ _ .

acumulamén de reservas, definido por el crteric de! cocienie de reservas

mternaelonal a importaciones, tiene asociado un costo de alrededar de 1% del PBI.

ua como Is demostrd la crisis financiera mundial reciente, a pesar de

contar con &

ultadas reservas infernacionales en el BCRA, al Tesoro Nacional (al

iguat que el

—F—

to de los paises emergentes) no ie faciiitd el acceso al crédito a nivel

internacional. Por lo tanto, en ia praciica, la acumulacién excesiva de reservas en si
rnismo: ¥ su" utilizacion de dichos recurses en forma concrets, no lleva
necesarlamen , en todos Ios Sscenarios posibles, a msajotes condiciones de crédite

enios mercadk:

0

extemos.
Le si bien la acumulacién de reservas intemnacicnales contribuye ai
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crecimiento||a través de la estabifidad financiera, es dedir, reduciendo la incidencia del

ciclo ataqL.l bz especulativos-crisis  financieras, tal acumulacion puede resultar
demasiado ‘cnerosa si se lleva adelahte muy por encima de niveles éptimos, al ~Gomo
se dijo- sub jutilizar recursos. _

Que ya a fines del ano 2005 se %evé adelante mediante el Decreto de
Necesidad 5‘( Urgencia N° 1898, ratificado por la L_ey N® 26.076, y ef De_c{etc N® 1801
un uso de las reservas internacionaies de libre disponilidad para apuntalar el
pr‘oces-o y la|politica de desendeuda.miento. En aguella cportunidad en relacidn con [a

| [
cancalacion|| del endeudarnilentc ante el Fondoc Monetario Infernacional. Dicha

operacion a!gtué- como una m.ues!ra cabal de posibies eésquemas de financiamiento al
sactor pl.'lb[:im 8 favés de [a utilizacion de reservas para ﬁnes sspeciiicos,
coadyuvandg a una mejora en |a percepeion de los inversores,

iQue cabe mencionar que otros paises'con reservas intarnacionalss que,
a primera vis? d, parecen exueéivas en relacién con sus necesidades inmediatas, como
es eir@aso dle China, Rusia y Japah han comenzado a admin’lstrar las reservas de sus
bancos cen’%ﬂales buscando obtener de elias mayar proveche, invirtienc-lo tanto en

1 . . ) .
fitules plblicos como en acciones de capital privado, a los fines no solamente de

diversificar sus carterag, sino principalmente de coadyuvar al desarrolio econdmico
| H

interno.

| ' '
[iRue, asimismoe, ante la reduccidn de las lineas de . financiamisnio
: i .
“destinadas j xportaciones, el Banco Central de Brasil decidid an marze 2009 prestar

reservas intelnacionales via subastas para ser utilizadas con =ste y otros fines por las

empresas biasiieras, al fiempe gque fambién se financiaran vencimientos de



obligacioneF externas de las ‘mismas con similares recursos, proveyende asi al
|

mercado GDIT mayor liguidsz en moneda extranjera_,
‘ Que en las condiciones aciuales el uso acotado de reservas no tendré
mayor impagto sobre la polfica monetaria, ni es susceptible de fesionar el superavit
cuasi fiscal, pi puede implicar un deterioro en Ié calidad de la cartera de activos, que
quedara m%s indisolublemente ligada al desendeudamients v fortalecimiente de

: |
nuestra economia.

Que, en conclusidn, ef exceso de reservas internacionales surge como
una fuente de recursos que, de ser aprovechados estratégicaments, podtfan promover
el crecimientd e incrementar a competitividad de ia economfa, mediante su utilizacién

para profunéi rar el proceso de desendeudamiento.
. | )
|2ue si estas acciones no se llevaran a cabo se podrian constituir en un

factor crucial‘ nue dificlitarla el crecimiento de importantes sectores econdmicos en el

medianc y largo plazo.
] | .
S . . .

k4 Que dichas acciones, por supuesto, deben instrumentarse an el contexto

de una estratégia bien definida, donde los recursos sean canalizados de ta} manera

i
que su efectﬂi), y sus beneficios en términos de cancelacitn de servicios de deuda,

|
sean maximizados.

&jua asf como resulta impericso mantener Ia estabilidad monetaria y

financiera, cor

fihanciamiento

icion necesatia para el normal funcionamiento del mercado crediticio y

del sector proguctive, también resulta necesario -sin afectar Ia

estapilidad monetaria y financiera- llevar adelante politicas activas que permitan

aplicar los recijrsos dispanibles para financiar &l crecimiento econdmico, resaltanda al
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misHo tien{\pc tanto la capacidad como fa voluntad de page que tiene la Repiblica

- respecto dg sus compromisos.

Que, en tal sentido, se propicia sushituir el arffcuio 6° de la Ley N®

23.828, pHITviendo en su segundo pamafo-que las reservas da fibre disponibifidad

pcdran apficarse ademés al pago de servicios de' la deuda piblica del Estado

Macicnal. | :

Que, con ellg, se crea of FONDO DEL BICENTENARIO PARA EL

DESENDE[_ DAMIENTO Y LA ESTABILIDAD, cuyc objetivo es llevar adelante fos

pagos de IJ deuda publica de! Tesore Nacional con vencimiento en el afio 2010 y serd

admfnistraJT por el MINISTERIC DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS.

‘ Que ef citade Fondo se integrard con la suma de DOLARES

ESTADOUNIDENSES SEIS MIL QUINIENTOS SESENTA Y NUEVE MILLONES {U$S

8.569.000.000), o su equivaiente en ofras monedas, correspondiendo a vencimientos

con Organié os Multilaterales ia suma de DOLARES ESTADOUNIDENSES DOS MIL

CIEN!IO OCHENTAY SEETEiMILL_ONES (U$S 2,187.000.000) ¥ a vencimientos con

tenedures_

o S

privades  la  de DOLARES ESTADOUNIDENSES CUATRC MIL

TRESCIENTDS OCHENTA Y DOS MILLONES (U$S 4,382.000.000), que &l BANCO

CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA transferira al Tesoro Nacional de las

reservas de fibre disponibilidad, recibiendo como contraprestacion un instrumento de

| . :
deuda emitido por el Tesoro Nacional, el que se encuentra comprendido en las

}jrévisiones del ariculo 33 de lz Carta Organica: del BANCO CENTRAL DE LA

REF'UE!LICA‘ ARGENTINA.

!\]LIIB' asimismo, estando integ rado el Fondo por parte de las reservas de
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libre c}lsporJ bifidad, su transfierencia al Tesoro Na.ciona'l ho se encuentra .alc:anzada
por la prohii:ic‘;bn cantenida en ef artieuio 19 inciso a) y en lo dispuesto en el artloulo
20 de fa Cajta Orgdniea dal BANCG CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, ni
puede ser :Lnsiderado a los fines de la autorizacion concedida por el articulo 43 de la
ey N° 26.54|116. _
) ‘ Que la urgencia en la adopcidn -de la presente medida hace imposible
seguir los trLEm'ztes ordinarios previstos por la CONSTITUCION NACIONAL para la

sancidn de lgs leyes.

iQue la Ley N® ;‘26.122, regula el framite y los alcances de la intervencidn
del HONORABLE CONGRESD DE LA NACION respecto de los Decretos de
Necesidad yi|Jrgencia dictados por el PODER EJECUTIVO NAGIONAL, en virtud da
lo dispuesto ]_:or ¢l articulo 89 inciso 3 de la GONSTITUCION NACIONAL.

{(ue {a cilada ley determina qgue la Comision Bicameral Penmnanente

fiene compeLancia para pronunciarse respecio de fa validez o invalidez de los

decrefgs de fecesidad y utgencia, asi como elevar el dictamen al plenario de cada

Camara para|su expraso fratamiente, en el plazo de DIEZ (10) dias habiles,

Que el arffculo 22 de la Ley N¢ 28122 dispona gue las Camaras se
pronuncien nLediante sendas resoluciones y que el rechazo o aprebacién de los

decretos'debfré ser expreso. conforma lo establecido en el articulo 82 de la Carts

'agna.

O

ue la Direccién. Gehe:ral_ de Asuntos Jurldicos del MINISTERIO DE
ECONOMiA\! FINANZAS FUBLICAS ha tomado la intervencién que le compete.

Tue la presefite medida se dicta de acuerdo a las facultades emergentes
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del artlcuioi B9, incisos 1 y 3, de la CONSTITUGION NACIONAL y de acuerdo a los
]
articuios 2°.18 y 20 de la Ley N° 26.922,

‘| Por ello,

| | -

! LA PRESIDENTA DE LA NACION ARGENTINA

: EN ACUERDO GENERAL DE M[NI_STEOS

I DECRETA: :
AﬁTiCULO ft".- Susﬁt'ﬁyese_al articulo_ 6% de la Loy N°23.028 v éus; modiﬂc;.aturias por

el siguiente;'

*ARTICULO g°

|
anteriores san inembargables, y pueden aplicarse exclusivamente a fos fines previstos

- Loe bienes que intégran las reservas mencionadas en los articuios

| .
en la presenje ley. Las resarvas, hasta el percentaje establecido en al artfculo 40

constituyen, demas, prenda comun de la base monetaria. Lz base monetaria en

pescs ssta cdnstituida por !a eirculacion monetaria mas jos depositos a la vista de las

entidafies financieras en ef BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, en
- )

contraidas co organismas financieros nternacionales v al pago de servicios de [a
, f

deuda phblica
I
ARTICULO

el Estado Nagicnal."”

°~ Créase e FONDO DEL  BICENTENARIO PARA EL
AMEENTO Y LAI ESTABILIDAD, cuyo objeiivo es la cancelacion de
deuda con vencimiento en @l afo 2040 y sera administradoc por ei

E ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, el gue reglamentara los
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aspéc:tos oqerativos atinentes al misme.

] .
ARTICULO |3°.- El Fondo creado por el aticllb 2° se infegard con DOLARES
ESTAPOU:QDENSES SEIS ML QUINENTOS SESEN'I_’A Y NUEVE MILLONES (USS

£.562.000.0 | o su equivaknie en ofies monedas, comespondienda a vencimientos con

Organismes &‘)‘qub'lata’a!es la suma de DOLARES ESTADOUNIDENSES DOS MIL GIENTO

OCI-E'IENTA\A SIETE MILLONES (USS 2.187.000.000) ¥ a vencimisntos con fenedores privados i

de DCLARES ESTADOUNIDENSES. CUATRO MIL TRESCIENTOS OCHENTA Y DOS

MILONES (UI$S 4.382.000.000), que e BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

detxda emifido por & Tesorc Nacional consisinte en una Lefa nimnsferble
 USS, a DIEZ (10) afios con amortizachn Integra al vencimiento, la que devengard
una tasa de nigfés lgual a2 oue devenguen as reservas ntemaciorales del BANCO CENTRAL DE
A ARGENTINA para el misma periodo y hasta un méximo de la tesa LIBOR anual
k> porcentual, Los ineresss se cancslardn semestraiments. Diche instumerto se
erdido en las previsiones def arficlc 33 de la Carta Orgdnica del BANCO
A REPUBLICA ARGENTINA. Esta lstra o se encieritra comprendida en la

prohibicion estables a- en ¢l articuky 18 inciso &} ¥ en o dispuesto en e arficuia 20 de fa Carl

Orgarica del O CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, ni serd considerada a os fines

dela aubrizaciﬁ[mmedida por &l articulo 43 de B Ley N° 26.546.
ARTICULO 4°4 Dése cushla a la Comision Bicameral Pemanents del Honorable
| ' :




2009 - Afie tis Homenaa 2 Fad SCALA] 4,,55“&
’ . _ CoDPELA &
(7]
@f/fo@m é/o&fwof

LW

) (5

I

Congfeso dle‘ ta Nacién,

ARTICULO || 5°- Comuniguese, publiquese, dése z 13 Diracoidn Na_éionaf de]

|
Registro Ofigial v archivese.

- ANIBAL DDWNGD rEHNAN‘DEZ
TE DE GABINETE DE MINSTROE

Prof. ALBERTO
MINISTRO DE 5

E. SILEON! L"ﬁ. AMADD BOUDOY,

MINISTRO DE ECONOMLS
¥ FINANZAS PUBLIGAS

Ere JOBE LING BALVADGR BRRARAD

MNiamRe BE JENOIA, TECNOLDGIA
B WNOVACION PRODUSTIY,

ariva Dra. AUCIA MARGARITA Kin

MIRIRTRA nz PESARROLLO $OQIAL

Dant. ANIBAL FLORENCI) RANDAZID ~~=
MINISTRC BEL IHTERIOR

¥

LA
T ﬁsﬁg.%@%,
. DEBD A GIORGE -
NTINJSTC? OEINDUSTRIA | TR 8 Awfule, Gooderks -y Lo, ERRIQUE TAIARA
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