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L egislacion Nacional

Decreto 298/2010DEUDA PUBLICA Créase € Fondo del Desendeudamiento Argentino. Créase, en el ambito del Honorable
Congreso de la Nacién, la Comisién Bicameral Permanente  de Seguimiento de los Pagos de laDeuda. Bs. As., 1/3/2010VISTO 'y
CONSIDERANDO:Que con fecha 14 de Diciembre de 2009 se dict6 el Decreto de Necesidady Urgencia N° 2010/09, que creaba
el Fondo del Bicentenario para el Desendeudamiento y laEstabilidad.Que dicha norma se dicté de acuerdo alas plenas facultades
emergentesdel articulo 99, incisos 1y 3, delaCONSTITUCION NACIONAL y deacuerdo alosarticulos2°, 19y 20delalLey
N°26.122.Que apesar de las plenas facultades para el dictado de la citadanorma, y de estar justificado tanto la necesidad como la
urgenciade ladisponibilidad de laintegracion del Fondo del Bicentenario parael Desendeudamiento y la Estabilidad, la norma
citada fue objeto de un proceso de judicializacion que termind por frustrar sus efectos en un evidente avance del Poder Judicial
respecto de |os Poderes constitucionalmente investidos en el Poder Ejecutivo.Que mediante el Decreto N°© 296/10 se derogé la
normaqueinstituia el precitado Fondo.Que sin embargo, las consideraciones efectuadas en los considerandos del Decreto  N°
2010/09 siguen siendo absolutamente vaidas, y resultando imprescindible apuntalar el proceso de desendeudamiento, alavez que
dar certezaen cuanto a cumplimiento de las obligaciones de la Republica Argentina, continuando asi €l proceso de normalizacion
deladeudapublicaen cesacion de pagos, alanando el camino para el cumplimiento delo dispuesto enlalLey N°26.547.Que la
incertidumbre sobre la capacidad y voluntad de pago son la consecuenciatragica del default celebrado afines del 2001 por las
autoridades en aquel momento.Que el proceso de endeudamiento, déficit fiscal cronico, déficit comercia y politicas de gjuste
permanente que se impusieron anuestro  pais en forma previa ala declaracion del default fueron las determinantes  de este
ltimo.Que en este marco, resulta necesario profundizar el proceso de desendeudamiento iniciado en 2003, para permitir un mayor
y mejor acceso a financiamiento tanto para el sector publico, como para el sector privado.Que de acuerdo aimportantes estudios,
ladeuda publica que se considera razonable es marcadamente menor en los paises en desarrollo que enlas  naciones
industrializadas. Larelacién deuda/PBI considerada aceptable paralos paises en desarrollo oscilaen torno al 35% del PBI, mientras

que en algunos paises con poco acceso al crédito esarelacion  es mucho menor; producto de lo que se ha denominado intolerancia
aladeuda y que se manifiesta en las dificultades que experimentan los mercados emergentes frente a niveles de deuda que en
paises desarrollados serian considerados razonables.Que lacomprension del fenémeno de laintoleranciaala deudaes clave para
determinar |as tasas sostenibles de endeudamiento, evaluar la conformacion  de la estructura de deuda, y las mejores aternativas de
cancelacion de servicios de deuda.Que |a obtencién de un mayor financiamiento a menores tasas tanto parael  sector publico
como para el sector privado tiene por objeto garantizar €l sostenimiento de lainversion publicay privada, sostener €l crecimiento
de laeconomia, la creacién de trabajo decente y genuino, |levando adelante a su vez iniciativas con criterio federal en etapas
negativas del proceso econdmico.Que |os recursos necesarios atal fin, tienen que surgir de un uso mas eficiente de lasreservas
del Banco Central de la Repiblica Argenting, buscando obtener de ellas no sdlo el respaldo alamoneda, sino también la
obtencion de un mayor provecho para que coadyuven al mayor desarrollo  econémico interno.Que ello es posible porque a partir
del afio 2003 laacumulacion sin - precedente de reservas internacionales por parte de los paises emergentes en general, y dela
Argentina en particular, hagenerado un interrogante acerca de su nivel éptimo y su adecuada utilizacién, especificamente la
contribucion que esos recursos pueden tener en el crecimiento.Que la acumulacién de reservas internacional es siempre ha estado
asociada aun costo de oportunidad. Dicho costo puede entenderse como la diferenciaentre el rendimiento potencial de las
reservas s éstas fueran destinadasa lainversion en laeconomiareal o lacancelacion de servicios de deuday €l retorno
ef ectivamente observado como consecuencia de laacumulacion  de activos.Que respecto ala adecuada utilizacion de las reservas
internacionales, el punto central es que una economia en desarrollo, como la Republica Argentina, estaria en parte sacrificando
crecimiento al mantener esos activos en el exterior con minimo rédito, sin aprovechamiento alguno en el ambito interno.Que,
vale decirlo, durante la década de |os noventa, en el marco de unacreciente integracion econdémicaimpulsada por laliberalizacion
de los mercados financieros domésticosy del flujo internacional de capitales, se sucedieron unaserie decrisis
econdmico-financieras en diferentes paises en desarrollo que aertaron a gobierno argentino, apartir del - afio 2003, respecto dela
urgencia e importancia de diseflar una estrategia para prevenir €l ciclo de ataques especulativos ?fugas de capital? crisis
financiera, generando un cambio estructural en lamaneraen como se acumulaban las reservas internacionales.Que el auxilio
brindado en ocasion de dichas crisis por |os organismos multilaterales de crédito, especialmente por el Fondo Monetario
Internacional, tendié en lamayoriade los casos aagravar |os desequilibriosinicialesmas que arevertirlos. Lavirtual ausenciade
un organismo multilateral con capacidad de asistir efectivamente alos paises en |os momentos que requieren asistencia financiera
[levé avarios gobiernos de paises en desarrollo, incluido el nuestro, a adoptar politicas de auto-seguro.Que  estas politicas han
dado buenos resultados, especialmente en Argentina, que halogrado obtener superavitsanivel externoy fiscal simultaneamente
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por primeravez en mas de medio siglo, en € marco de un proceso de crecimiento sostenido con creacion de empleosy creciente
inclusién socia.Que, sin embargo, uno de los efectos de la propensién a autoasegurarse redunda  en un flujo neto de capitales
desde el pais que acumulareservas hacia |os paises desarrollados, dado que la acumulacion de reservas  internacionales supone la
formacién de activos externos emitidos por  estos paises. Asi, en e contexto internacional actual el ahorro excedente de los paises
en desarrollo en general, y delaArgentinaen particular, tiende afinanciar el gasto de las economias mas desarrolladas.Que, en
suma, la estrategia precautoria ?el seguro para reducir la posibilidad de incurrir en unacrisis financiera? se establecio en los
lineamientos de incrementar, tanto como se pudiese, laliquidez através de laacumulacion de reservas internacionales.Que en
este sentido, uno de los objetivos de la acumulacion de activos internacionales  ?similar al de cualquier pais en desarrollo? fue
tomar en cuentano sélo |os déficits anticipados en la cuenta corriente de la balanza de pagos, sino también los riesgos de liquidez
provenientes de repentinos movimientos (Iéase fugas) de capital, asi también como estrategia para evitar |a sobreapreciacion
cambiaria. Detal forma, laliquidez y la seguridad han sido objetivos primarios de la acumulacién de reservas, mientras que la
maximizacién de rendimientos ha sido secundaria.Que en suma, en esta primera etapa, se decidié mantener activos internacionales
por motivos de precaucion y de transaccion, con lapremisade preservar la confianza en los mercados tanto internos como externos
respecto del cabal cumplimiento de las obligaciones denominadas en moneda extranjera.Que, en términos generales, un proceso
combinado de generacion sistematica de superavits primarios, de mecanismos de autoseguro (como los esquemas  de prepago de
deuda durante las fases de auge o de reduccion de lastasas de interés) y de mejoramiento de las condiciones de financiamiento,
parece ser el camino hacia un mayor grado de sustentabilidad de la deuda publica.Que ante los efectos de la dinamica de la deuda
publicaen un entorno de bajo crecimiento y de crisis financierainternacional, parece claro que para apuntalar la politicade
desendeudamiento, ademas de los esfuerzos domésticos para generar superdvits primarios persistentes, son necesarios aportes
sustantivos de otras fuentes, como el exceso de reservas internacionales, para procurar reducir e stock de deuda, mejorar el perfil
de vencimientos, y abaratar €l costo financiero cuando corresponda.Que la estrategia de acumulacion de reservas no ha venido
siendo exclusiva de Argentina. Autoridades de otras economias como México, Tailandia, Corea, Maasia, Filipinas, Indonesia,
Brasil, Turquiay Rusia adoptaron laacumulacion de reservas como seguro.Que tal fendbmeno se dio en gran medida por la entrada
dedivisasdel saldo de comercio exterior, producto de una mejora de los términos de intercambio, que crecieron entre 2003 y
2008 més de un 50%, alcanzando su nivel més alto en sesenta afios. Desde abril de 2001 se lleva acumulado un saldo comercial
positivo de US$ 112.158 millones (US$ 11.000 millones a afio), que se vio potenciado a partir de 2003.Que lasreservas
internacional es se quintuplicaron entre comienzos de 2003 y diciembre de 2009, pasando de US$ 8.245 millones a US$ 47.539
millones; aun a pesar de haber pagado con ellas US$ 9.530 millones al Fondo Monetario Internacional a principios de 2006.
Como porcentagje del producto bruto interno, lasreservas pasaron de 9.5% a alrededor de 16.4% en el mismo periodo.Que el
rendimiento anual promedio ponderado obtenido por laadministracion de las reservas internacionales del BCRA en el periodo -
diciembre 2009 se ubicariaen orden a 3% en US$. En particular, desde 2007 el - rendimiento obtenido ha experimentado una
sensible baja llegando en la actualidad amenos del 0,5% anual.Que, adicionalmente, cuando las autoridades monetarias compran
lasdivisasalos exportadores através delaemision deletras o notasvia operaciones monetarias de esterilizacion, latasa de
interésde dichos instrumentos seran mayores ala que recibe de las reservas.Que, por supuesto, la acumulacion de activos
internacionales sin precedente no resulta gratuita. Diversos estudios han estimado que el exceso de acumulacion  de reservas,
definido por €l criterio del cociente de reservas internacionales aimportaciones, tiene asociado un costo de alrededor de 1% del
PBI.Que como lo demostré lacrisis financiera mundial reciente, a pesar de contar con abultadas reservas internacionales en €l
BCRA, a Tesoro Nacional (al igual que €l resto de los paises emergentes) no le facilitd el acceso a crédito anivel internacional.
Por lo tanto, en lapractica, laacumulacién excesivade reservasen si mismoy sin utilizacion de dichos recursos en forma
concreta, no lleva necesariamente, en todoslos  escenarios posibles, a mejores condiciones de crédito en los mercados
externos.Que si bien laacumulacion de reservas internacionales contribuye al crecimiento através de la estabilidad financiera, es
decir, reduciendo laincidencia del ciclo ataques especulativos-crisis financieras, tal acumulacion puede resultar demasiado
onerosa s se lleva adelante muy por encima de niveles optimos, a ?como se dijo? sub utilizar recursos.Que yaafinesdel afio
2005 se llevé adelante mediante el Decreto  de Necesidad y Urgencia N° 1599, ratificado por laLey N° 26.076, y €l Decreto N°
1601 un uso de las reservas internacionales de libre disponibilidad para apuntalar €l proceso y la politica de desendeudamiento. En
aquella oportunidad en relacion con la cancelacién del endeudamiento ante el Fondo Monetario Internacional. Dicha operacion
actu6 como una muestra cabal de posibles esquemas de financiamiento a sector publico através de lautilizacion de reservas para
fines especificos, coadyuvando aunamejoraen lapercepcion delosinversores.Que cabe mencionar que otros paises con reservas
internacionales que, aprimera vista, parecen excesivas en relacion con sus necesidades inmediatas, como es el caso de China,
Rusiay Japon han comenzado a administrar las reservas de sus bancos centrales buscando obtener de ellas mayor provecho,
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invirtiendo tanto en titulos publicos como en acciones de capital privado, alos fines no solamente de diversificar sus carteras, sino
principalmente de coadyuvar a desarrollo econdmico interno.Que, asimismo, ante lareduccion de las lineas de financiamiento
destinadas aexportaciones, €l Banco Central de Brasil decidié en marzo 2009 prestar reservas internacional es via subastas para
ser utilizadas con estey  otros fines por las empresas brasileras, a tiempo que también se financiaran vencimientos de obligaciones
externas de las mismas con similares recursos, proveyendo asi al mercado con mayor liquidez en moneda extranjera.Que enlas
condiciones actuales el uso acotado de reservas no tendramayor impacto sobre la politica monetaria, ni es susceptible de lesionar €l
superavit cuasi fiscal, ni puede implicar un deterioro enlacalidad de la cartera de activos, que quedara més indisolublemente
ligada al desendeudamiento y fortalecimiento de nuestra economia.Que esos fueron los motivos que llevaron a dictado del
Decreto 2010/09 que asi  fue comprendido y recibido positivamente por los mercados, impactando benéfica y prontamente en una
disminucion del Ilamado "riesgo pais’, laconsecuente disminucion detasasy el fortalecimiento del valor de |os bonos argentinos,
efectos que fueron diluyéndose en funcion de lajudicializacion que paralizarala puesta en marcha del fondo que creaba.Esta
situacion queda explicitada en el cuadro que sigue, que asu vez muestra la situacion de volatilidad que atraviesan los mercados.

Evolucién delos mercados 30/06/09 Inicio 31/12/10 Fdo. del Bicentenario 24/02/10 Efecto dela

judicializacion Riesgo Pais 1062 660 826 Boden 12 246 348

331 Discount en pesos 72,5 112,0 86,3 Variaciones efecto Fdo. Bicent.
efecto judicializacion Riesgo Pais -37,9% 25,2% Boden 12

41,5% -4,9% Discount en pesos 54,5% -22,9% Que tal experienciadebe

ademés servir para advertir quelajudicializacién delapoliticano es gratuitay que ha provocado dafio alosintereses del pais.Que
en el corto lapso transcurrido entre el dictado de aquel decreto y lafecha, |os acontecimientos sumaron elementos contundentes
gue ponen de manifiesto que es necesario actuar con urgencia para evitar indeseables contagios.Que en lo atinente a estas
cuestiones, solo basta observar el debilitamiento delallamadazonadel euroy, en particular, las vicisitudes atravesadas por
economias como las de Portugal, Italia, Greciay Espafia.Que en ese marco, no pocaimportanciareviste lareciente alerta enunciada
por e titular del Fondo Monetario Internacional respecto del riesgo de "burbujas’ en paises emergentes que pueden, segln él,
detonar una nuevadebacle.Que, en conclusion, el exceso de reservas internacional es surge como unafuente de recursos que, de
ser aprovechados estratégicamente, podrian  promover el crecimiento e incrementar la competitividad de la economia, mediante su
utilizacion para profundizar €l proceso de desendeudamiento.Que si estas acciones no se llevaran a cabo se podrian constituir en un
factor crucia que dificultaria el crecimiento de importantes sectores econdmicos en el mediano y largo plazo.Que dichas
acciones, por supuesto, deben instrumentarse en el contexto de una estrategia bien definida, donde |os recursos sean canalizados de
tal manera que su efecto, 'y sus beneficios en términos de cancelacion de servicios de deuda, sean maximizados.Que asi como
resulta imperioso mantener la estabilidad monetariay financiera, condicion necesaria para el normal funcionamiento del mercado
crediticio y financiamiento del sector productivo, también resulta necesario ?sin  afectar la estabilidad monetariay financiera?
llevar adelante politicas activas que permitan aplicar los recursos disponibles parafinanciar el crecimiento econémico, resaltando
al mismo tiempo tanto la capacidad como lavoluntad de pago que tiene la Republica respecto de sus compromisos.Que, por ello,
secreael FONDO DEL DESENDEUDAMIENTO ARGENTINO, cuyo objetivo es Ilevar adelante los pagos de la deuda publica
del Tesoro Nacional con vencimiento en el afio 2010 con tenedores privados, integrado por lasuma de DOLARES
ESTADOUNIDENSES CUATRO MIL TRESCIENTOS OCHENTA Y DOS MILLONES (U$S 4.382.000.000), que el BANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA transferird al Tesoro Nacional delas reservas de libre disponibilidad y sera
administrado por e MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS.Que laproyeccion alafechade los vencimientos
previsto para el gercicio corriente en manos de tenedores privados tiene la siguiente composicion: &) Préstamos garantizados
(PGs) U$S 531 millones  (Titulos emitidos durante los gjercicios 2001 y 2002 en €l marco de la operacion
popularmente conocida como Megacanje.))  b) BODENes U$S 2.592 millones  (Titulos originalmente emitidos para
compensar lapesificacion asimétrica))  ¢) Descuentoy Par US$S 759 millones  (Bonos de lareestructuracion dela
deudaredizadaen el 2005.) d) BONAR U$S 500 millones  (Canje de PGsredlizado en el afio 2009.)  e) Total
tenedores privados U$S4.382 millones  Que e BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA recibira
como contraprestacion  un instrumento de deuda emitido por €l Tesoro Nacional, siendo tal instrumento parte de la autorizacion
vertidaen el articulo 43 delalLey N° 26.546 de Presupuesto de la Administracion Nacional parael gercicio 2010.Que,
asimismo, estando integrado el Fondo por parte de las reservas de libre disponibilidad, su transferenciaal Tesoro Nacional no se
encuentra alcanzada por la prohibicion contenidaen el articulo 19 inciso a) y en lo dispuesto en el articulo 20 de la Carta Organica
del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA.Que €l uso previsto de reservas no tiene impacto respecto del disefio
dela PoliticaMonetaria que estaregido por € articulo 3° de lacitada Carta Organica.Que paraasegurar latransparenciaen la
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instrumentacion de los pagos arealizar  con el FONDO DEL DESENDEUDAMIENTO ARGENTINO, corresponde crear, en €l
ambito del HONORABLE CONGRESO DE LA NACION, la Comisién Bicameral Permanente de Seguimiento de los Pagos de la
Deudaalosfinesde laverificacion 'y control de dichos desembolsos.Que la urgencia en la adopcién de la presente medida hace
imposible seguir los tramites ordinarios previstos por la CONSTITUCION NACIONAL parala sancién delasleyes.Que laley
N° 26.122, regula el tramitey los alcances de laintervencién del HONORABLE CONGRESO DE LA NACION respecto delos
Decretos de Necesidad y  Urgencia dictados por el PODER EJECUTIVO NACIONAL, en virtud de lo dispuesto por €l articulo 99
inciso 3 delaCONSTITUCION NACIONAL.Que lacitadaley determina que la Comisién Bicameral Permanente tiene
competencia para pronunciarse respecto de lavalidez o invalidez de los decretos de necesidad 'y urgencia, asi como elevar el
dictamen a plenario de cada Camara para su expreso tratamiento, en el plazo de DIEZ (10) dias habiles.Que €l articulo 22 dela
Ley N°26.122 dispone que las Camaras se  pronuncien mediante sendas resolucionesy que el rechazo o aprobacién delos
decretos debera ser expreso conforme lo establecido en el articulo 82 de la Carta Magna.Que la Direccion General de Asuntos
Juridicos del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS hatomado laintervencion que le compete.Que la
presente medida se dicta de acuerdo alas facultades emergentes del articulo 99, incisos 1y 3, dela CONSTITUCION NACIONAL
y deacuerdo alosarticulos 2°, 19y 20 delaLey N°26.122.Por €ello,LA PRESIDENTA DE LA NACION ARGENTINA EN
ACUERDO GENERAL DE MINISTROSDECRETA:Articulo 1°? Con lafinalidad de ladisminucion del costo financiero por
ahorro en €l pago de intereses, créase el FONDO DEL DESENDEUDAMIENTO ARGENTINO que se destinara ala cancelacion
delos servicios de ladeuda con tenedores privados correspondientes a gercicio fiscal 2010, integrado por hastala sumade
DOLARES ESTADOUNIDENSES CUATRO MIL TRESCIENTOS OCHENTA Y DOS MILLONES (U$S 4.382.000.000.-), que
el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA deberatransferir al Tesoro Nacional de lasreservas de libre
disponibilidad.Art. 2°?El FONDO creado por € articulo anterior serdadministrado por el MINISTERIO DE ECONOMIA 'Y
FINANZAS PUBLICAS, que reglamentaralos aspectos operativos atinentes al mismo.Art. 3°?El BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA recibird como contraprestacion un instrumento de deuda emitido por e Tesoro Nacional consistente
en unaletra intransferible denominadaen DOLARES ESTADOUNIDENSES (U$S), aDIEZ (10) afios de plazo, con
amortizacion integra al vencimiento, laque devengara unatasadeinterésigual alaque devenguen las reservas internacionales del
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA para el mismo periodo y hasta un maximo de latasaLIBOR anual
menos un punto porcentual. Losintereses se cancelaran semestralmente.Art.  4° ? El instrumento referido en el articulo anterior se
considerara comprendido en las previsiones del articulo 33 de la Carta Orgéanica del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA y no se encuentra comprendido por |aprohibicion delos articulos 19 inciso @) y 20 todosdeesa norma. Art. 5°?
La operacion de crédito publico necesariapara la constitucion del FONDO DEL DESENDEUDAMIENTO ARGENTINO esuna
delas operacionesincluidas dentro de la autorizacion otorgada por €l articulo 43 delalLey N°©26.546.Art. 6°? Créase, en €
ambito del HONORABLE CONGRESO DE LA NACION, laComision Bicameral Permanente de Seguimiento de los Pagos de la
Deuda compuestapor OCHO (8) diputadosy OCHO (8) senadores, designados por el Presidente de sus respectivas Camaras a
propuesta de los blogques parlamentarios  respetando la proporcion de las representaciones politicas. EI - cometido de dicha comision
sera el seguimiento, verificacion 'y control de los pagos que se realizan con el FONDO DEL DESENDEUDAMIENTO
ARGENTINO.Art. 7°7? Del presente decreto, que regirdapartir de lafechade su dictado, se dara cuentaala Comision Bicameral
Permanente del  Congreso de laNacion creada por laLey N° 26.122.Art.  8° ? Comuniquese, publiquese, dése ala Direccion
Nacional del Registro Oficial y archivese. ? FERNANDEZ DE KIRCHNER. ? Anibal D. Fernadndez. ? Anibal F. Randazzo. ? Jorge
E. Taiana. ?NildaC. Garré. ? Amado Boudou. ? Débora A. Giorgi. ? Julian A. Dominguez. ? Julio M. De Vido. ? Julio C. Alak. ?
CarlosA. Tomada. ?AliciaM. Kirchner. ? Alberto E. Sileoni. ? José L. S. Barafiao. ?Juan L. Manzur.
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