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SUMARIO: Pedido de informes a Poder Ejecutivo so-
bre las medidas adoptadas para regularizar las situa
cionesobservadas por laAuditoriaGeneral delaNa
Cidn en sus informes relacionados con la auditoria
de gestion del canjede deuda publica noviembre-
diciembre 2001 y estado de la deuda publica al
30/6/2002 y cuestiones conexas (328-S.-2003).

Buenos Aires, 4 de diciembre de 2003.

Al sefior presidente de la Honorable Camara de
Diputados de la Nacién.

Tengo €l honor de dirigirme al sefior presidente,
a fin de comunicarle que el Honorable Senado, en
lafecha, ha sancionado el siguiente

Proyecto de resolucion

El Senadoyla Camara de Diputadosde la Nacion
RESUELVEN:

1. Dirigirse a Poder Ejecutivo nacional, solicitan-
dole informe sobre las medidas adoptadas a fin de:
a) regularizar las situaciones observadas por la
Auditoria General de la Nacién en sus informes re-
lacionados con la auditoria de gestion del canje de
deuda publica noviembre-diciembre 2001 y estado
de la deuda publica a 30/6/2002; b) determinar €l
eventual perjuicio fiscal que pudiere haberse origi-
nado como resultado de las aludidas situaciones; y
¢) determinar y efectivizar las correspondientesres-
ponsabilidades.

2. Comuniquese a Poder Ejecutivo nacional y a
la Auditoria General de la Nacién, juntamente con
sus fundamentos.

Saludo a usted muy atentamente.

MARCELO LOPEZARIAS.
Juan Estrada.

FUNDAMENTOS

LaAuditoria General delaNacion (AGN) informa
que, en su caréacter de auditor externo independien-
te, procedi6 a efectuar un examen en el ambito del
Ministerio de Economia con el objeto que se deta-
Ilaacontinuacién.

En el apartado “Objeto de la auditoria’, la AGN
sefiala que realizé el relevamiento, verificacion, de-
talley andlisis del cumplimiento de la normativa le-
gal, financiera, y contable, antecedentes técnicos,
econémicos y administrativos, referidos a la
operatoria de crédito publico autorizada por decre-
t0 1.387/01 del 1°/11/01 y laevaluacion del stock y
proyecciones de la deuda publica antes y después
de lamencionada operacién.

En el apartado “ Alcance de laauditoria’, laAGN
informa que la deuda publica auditada corresponde
alaadministracion central, al 30 de junio de 2002 y
excepto aclaraciones en contrario, los calculos de-
rivados del stock de esta deuda publica (proyec-
ciones, tasa mediay vida media) asumen la regula-
ridad de los pagos de los compromisos asumidos
por laRepublica Argentina. LaAGN puntualizaque
el relevamiento del circuito administrativo-contable
no ha contemplado analisis alguno sobre el correc-
to funcionamiento de los procesos computadori-
zados existentes, limitandose ala consideracion del
ingreso de datos y del egreso de informacion del
mismo.

En €l apartado “Plan de auditoria’, la AGN espe-
cifica que el mismo cubri6 la evaluacion de la deu-
da, auditoria de resultados financieros del canje
fase 1, auditoriade legalidad y auditoria contable.

En el apartado a “Estado de situacion de la deu-
da publica al 30/6/02" la AGN presenta la exposi-
cion estadistica de la deuda publica al 30/6/02, una
vez implementado el conjunto de medidas de politi-
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ca econdmica iniciadas en diciembre de 2001 y que
se refieren a una reprogramacion de vencimientos
(canje fase 1); el cese de pagos de amortizacion e
intereses (default de deuda) y ladevaluaciony pos-
terior pesificacion de las deudas sometidas alaley
argentina.

LaAGN constataque durante el afio 2001 la deu-
dapublicacrecio un 11,2 % (u$s 16.181,95 millones),
mientras que la variacién posterior, hasta el cierre
del primer semestre de 2002, varia notablemente se-
gun lamoneda en que se valUe. En ddlaresla AGN
constata un decrecimiento del 25,8 %, en cambio en
monedanacional, lavariacion entreel cierredel 2001
y el 30/6/2002 fue positivaen un 181,09 %. Estava-
riacion es el resultado de la combinacion entre la
entrada en vigencia de la Ley de Emergencia Publi-
cay Reforma del Régimen Cambiario 25.561 (6 de
enero 2002) y € decreto 471/02 (8 de marzo 2002)
de pesificacion deladeudapublica. Lacaidadel en-
deudamiento en ddlares durante €l primer semestre
02 la AGN lo explica por la incidencia conjunta de
los ef ectos pesificacion y tipo de cambio. Mientras
que por el decreto 471/02 se pesificé a $ 1,40 por
u$s, a fines del primer trimestre €l tipo de cambio
utilizado en SIGADE era de $ 2,90 por unidad de
délary a cierre del semestre esta relacion era de
$3,80. A partir del andlisisde laevolucion del stock
por tipo de deuda, la AGN observa que el cambio
mas relevante fue la caida de participacién de los
titulos publicos como consecuencia del canje fase
1, compensandose esta variacion con laemisién de
|os préstamos garantizados. Con respecto ala com-
posicion de la deudapor monedas, AGN sefialaque
durante gran parte de la década del 90, el endeuda-
miento en dolares ha mantenido una participacion
relativa de entre el 60% y e 80 % del stock de la
deuda publica. No obstante, a partir de la pesifica-
cion laAGN observaunasignificativavariacion, ya
que lanueva unidad monetaria Unidad de Cuenta
Pesificada(UCP) crece aexpensasdel endeudamien-
to en ddlares que reduce su participacion del 70 %
a 40 %. Asimismo, la AGN informa que la deuda a
tasavariable en el lapso analizado tuvo una partici-
pacion deentreel 35 %Yy € 40 % de la deuda publi-
ca. A su vez el grado de exposicion a las tasas de
interés locales (alin incluyendo las llamadas tasas
diversas) se redujo a partir del canje fase 1 en 1/3
parte, a costa del incremento de la deuda expuesta
a tasas internacionales, cayendo el segmento de
deuda expuesto al riesgo doméstico del 22 % a
aproximadamente el 8 %. La AGN rediza @ andlisis
de latasa mediay vida media con €l fin de evaluar
los impactos que en términos de tasa y plazo, tie-
nenlasvariacionesdeladeuda. Al respecto, laAGN
confirma la presuncién que el canje fase implico la
extension de plazos (aumento de latasamedia) y la
reduccién de tasas de interés al 31 de diciembre de
2001. LaAGN arribaaunavidamedia de 6.77 afios,
incluyendo titulos publicos y préstamos garantiza-
dos. La AGN realizé una actualizacion del stock de

la deuda publica al 30/6/02 que incluye los flujos
propios del periodo y los derivados de |a restitu-
¢ion de bonos (cuantificacion del uso de la opcion
gue los tenedores de los préstamos garantizados
realizaron para volver al bono de origen). Los
stock totales obtenidos con mora ascienden a
U$s107.111.536.000y sin moraau$s 114.574.505.000.

La AGN aclara que la decisién de los bancos y
particulares de convertir sus tenencias por présta-
mos garantizados, independientemente de otras
causas negativas parael inversor —extension delos
plazosy reduccién de latasa— conllevd larenuncia
explicita a la gestion judicial ante tribunales inter-
nacionales. La pesificaciéon de ladeuday el poste-
rior cese de pagos (default) son los siguientes even-
tos que afectaron a los tenedores de instrumentos
emitidos por el soberano argentino. La AGN sefiala
que la apertura del stock de la deuda segun €l tipo
deley aplicable, si bien esirrelevante enlo que hace
alainstrumentacion de dicha operacién de conver-
sién, es determinante ala hora de entender la mag-
nitud sobre la que efectivamente se aplicé la
pesificacion. El incremento en casi 20 puntos de la
participacion de la deuda con ley aplicable local, la
AGN lo explica porgue los instrumentos canjeables
por los préstamos eran en alto porcentaje ley inter-
nacional que, como resultado de lamencionada ope-
racion, aceptaron su sujecion alos tribunales loca-
les. La operacion implicé el canje de diversos
instrumentos de deuda por préstamos garantizados,
a menores tasas y mayores plazos. Si bien el stock
precanje de los titulos elegibles alcanzaba
u$s 63.775 millones, @ canje serealizd por u$s 41.686
millones y la contraprestacién mediante altas de
préstamos garantizados alcanzé a u$s 42.019 millo-
nes. LaAGN informagque por medio del decreto 471/
02 se pesificaron las obligaciones del sector publi-
co nacional, provincial y municipal vigentesa 3 de
febrero de 2002 denominadas en moneda extranje-
ra, alatasa de cambio de $1,40 por cada dolar es-
tadounidense. Estas obligaciones se ajustan por €l
Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER).
Lapesificacion se aplicasobreladeudacategorizada
como ley local, destacando laAGN gque mientras que
para los préstamos garantizados las tasas de
devengamiento variaban entre el 3%y € 5,5% en
funcion de la vida media de cada instrumento y de
la cantidad de afios de capitalizacién, para el resto
de la deuda publica (sometida a la ley local) se
devenga a 2%. Sefialala AGN que esta apertura
es alin mas relevante si se considera que practica-
mente € 80 % de |la deuda pesificada eran présta-
mos garantizados. Con respecto a “Ratio de expo-
sicion cambiaria’ (cociente entre la deuda en
moneda extranjera a tipo de cambio variable —en €l
numerador—Yy €l total de ladeuda—en el denomina-
dor—la AGN afirmaque en el contexto de salida del
régimen de convertibilidad de la década el 90 (con
la consecuente “flotacion” de la deuda en ddlares
que esto implica) y del peso relativo del endeuda-
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miento (67 % del stock de la deuda publica al
31-12-2001) este indicador adquiere mayor relevan-
cia. Mientras que a cierre del giercicio 2001, € ratio
de exposicion cambiaria era del 31 %, alcanzo al
745 % a 31/3/2002y a 79,5 % al cerrar el semestre.
El cese de pagos declarado a fines de diciembre de
2001, se instrument6 a partir del dia 21 y compren-
dio todos los pagos de la deuda (capital e intere-
ses). Como excepciones se mantuvieron 10s pagos
de los vencimientos con los organismos multila-
terales; los servicios de algunos Bocon (tenedores
mayores de 75 afios y familiares de desaparecidos)
y los servicios de los préstamos garantizados
pesificados. Al respecto, AGN sostiene que dado
d cross default, técnicamente toda la deuda estaen
default y la porcion de deuda incumplida —en tér-
minos de stock al 30-6-2002— alcanza a 52,1%
(u$s 55.581,19 millones). A partir de la auditoria de
evento, la AGN concluye que se verifico el gjuste
delasregistraciones—tanto de pago de capital como
de intereses— en funcion de los eventos del perio-
do. Esto implica que, en primer término, se verificd
el impacto de los bonos que fueron canjeados por
préstamos garantizados. En segundo lugar se con-
frontd que aquell os bonos regidos por ley nacional
hayan visto ajustada su tabla de amortizacién por
pesificacion. LaAGN informaquelos eventos men-
cionados precedentemente también han alterado las
proyecciones de la deuda publica, porque como es-
tos sucesos no generaron alteraciones relevantes
sobre la magnitud de los stock, sino sobre su com-
posicion, las variaciones en las proyecciones tam-
bién fueron limitadas.

En el apartado “Auditoria del canje fase 1” la
AGN informa que mediante e decreto 1.387 del 1°
de noviembre de 2001, se instruy6 al Ministerio de
Economiaa efectuar un canje de titulos de la deuda
publica nacional por préstamos garantizados, ope-
racion conocida como Canje fase 1. Dicho canje
tuvo carécter voluntario y fue su objeto (a) obte-
ner para el sector publico nacional el pago de me-
norestasasdeinterésy (b) extender e plazo decum-
plimiento sobre obligaciones con servicios de
capital hasta el 31 de diciembre de 2010. La
transaccion consistio en canjear setenta y nueve
instrumentos de deuda (los titul os el egibles) deno-
minados tanto en pesos como en délares estado-
unidenses, atasa fija o flotante, a cambio de diver-
sos instrumentos de menor liquidez —{os préstamos
garantizados— que por razones de claridad convie-
ne agrupar bajo cinco opciones. A través de dicha
operacion laRepublicacedié en garantiaalos acree-
dores los derechos sobre |os recursos del impues-
to sobre créditos y débitos en cuentabancariay en
general los recursos que le corresponden a la Na-
cion de conformidad al Régimen de Coparticipacion
Federal de Impuestos, por hasta la suma que resul-
te necesaria para atender la totalidad de los venci-
mientos de capital e intereses, en las condiciones
que se prevén en el contrato de préstamos garanti-

zados. También a diferencia de otros canjes, los ti-

tulos entregados por los acreedores para su con-

version por préstamos garanti zados no fueron can-

celados sino que se utilizaron para la constitucion

de un fideicomiso, en €l cua se designd ala Caja
deVaores S.A. como fiduciario. De este modo, ante
el incumplimiento del Estado nacional, |os acreedo-
restienen laopcién de solicitar larestitucion de los
titulos originales volviendo entonces agozar delos
mismos derechos que antes de efectuar |a conver-

sién (salvo que €l titulo publico a restituir ya hu-

biera sido totalmente amortizado). No menos impor-

tantes otras caracteristicas asociadas a los
préstamos garantizados son: contar con clausulade
cross default respecto de la falta de pago de otros
préstamos garantizados; regirse en todas sus par-

tes por el derecho argentino, sujetos a la jurisdic-

cion de los tribunales nacionales y ser libremente
transferibles mediante cesion de créditos. Con res-

pecto a la adhesidon, la AGN informa que e Valor
Nomina (VN) en circulacién de los titulos publicos
elegibles al 6 de noviembre de 2001 ascendia a
u$s 68.688 millones. Se recibieron ofertas por
u$s 42.279 millones, las que fueron adjudicadas en

su totalidad, por lo que la tasa de participacion al-

canz6 el 61,55 %.

Conrespecto alosresultados, laAGN sefidlaque
el ahorro generado por el canje en términos de va-
lor presente, ascendid au$s 11.616 millones. A dife-
rencia de otros canjes, no se utilizd una curva de
descuento para arribar alos resultados en términos
de valor presente, sino que se determind un punto
queel MEfijéene 22,10 %. A partir del andlisisdel
impacto producido por €l canje en latasa mediay
lavida mediala AGN observa una reduccion de la
tasamediade 10,62 % a 6,47 % y un incremento del
plazo medio de 10,97 afiosa 13,57 afios, estrictamen-
teen lo que ainstrumentos involucrados en el can-
jeserefiere. Légicamente estas variaciones también
inciden en el stock total deladeuda.

La AGN estima que el ahorro de las proyeccio-
nes en VN ascendié a u$s 38.844 millones. El 53 %
del ahorro en VN generado por €l canje puede ser
explicado por lareduccién obtenida. Unade lasmas
importantes consecuencias del Canje fase 1 fue el
traspaso de méas de u$s 28.000 millones a ambito
delaley local. Del stock pre canje delostitulos ele-
gibles, el 64% correspondia a bonos regidos por
leyes externas'y con posterioridad al canje, la parti-
cipacién de dichos bonos se redujo a 23 %. Este
hecho no es trivial, ya que el éxito inicial de la
pgsb'lficaci On dependié particularmente de esta va-
riable.

LaAGN evalla que el canje auditado formé par-
te de una estrategia mas ambiciosa de reprogra-
macion de la deuda piblica que habria de desarro-
Ilarse en tres etapas: local, deuda provincial e
internacional, de las cuales sélo se cumplio la pri-
mera. En el contexto de alta inestabilidad econdmi-
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cadel dltimo trimestre de 2001 y del prolongado (y

aun vigente) cierre de los mercados de capitales a
la Republica Argentina el canje de deuda propues-
to alosinversores tuvo tres atractivos indudables,
como son: 1) El reconocimiento de la deuda vigja
(los bonos elegibles) avalor nominal generaba una
gananciade capital imposible derealizar en los mer-
cados secundarios de deuda argentina, bien por es-
tar cerrados o por operar con niveles de descuento
delas cotizaciones muy elevados. El riesgo sobera-
no argentino, medido através del indice Embi Glo-
bal, alcanz6 a 3.372 puntos en noviembre de 2001,

mientras que para el conjunto de paises emergen-
tes fue de 985 puntos: este valor auguraba la even-
tualidad de un default de la deuda argentina; 2) El

mantenimiento de la moneda de emisién de la deu-
daviejaeliminabaél riesgo de pérdidade capital por
devaluacion; 3) La garantia del pago de los servi-

cios con larecaudacién impositiva; a cambio de es-
tos beneficios, laingenieria de esta operacion ofre-
cia 4) Unareduccion de la tasa de interés proxima
a 30 %; 5) Una extension de plazos de 3 afios para
todas las amortizaciones anteriores al 31/12/2010 y
6) El cambio de los tribunales de apelacion.

En la ecuacion de ganancias y pérdidas de los
inversores, el mantenimiento del valor de capital de
la deuda y de la moneda de emision, a las que se
agrega la garantia de pago de los servicios, sobra-
damente compensabal | as desventajas més facilmen-
te cuantificables de la transaccion ofrecida, esto es
los puntos 4 y 5 de lalista que antecede. Probable-
mente a ello se deba el éxito del canje. Sin embargo
hechos posteriores no previstos en laingenieriadel
canje, esto esladevaluacion y pesificacion, proba-
ron que desde el punto devistafiscal, lamayor efec-
tividad del canje emergi6 del cambio de legislacion
de la nueva deuda. De este modo, préstamos ga-
rantizados originalmente emitidos en dolares se
pesificaron al tipo de cambio de $1,40=u$s 1y se
gjustaron por €l indice CER. Lagananciafiscal pue-
de aclararse de la siguiente manera: una deuda de
u$s 1 afines de diciembre de 2001 se convierte en
$ 3,60 a 30 de junio de 2002; en cambio, pesificada
y gjustada por CER quedavaluadaen $ 1,42. Laga-
nancia fiscal (o la pérdida del inversor) es proxima
a 153 %.

En el apartado “Auditoria de legalidad del canje
fase 1" la AGN informa que esta operacion se
instrumento jurisdiccionalmente a través del contra-
to de préstamo garantizado y del contrato de fideico-
miso. El contrato de préstamo garantizado fue suscri-
to por el Estado nacional, losbancosy |os mandantes
delos bancos en carécter de “Partes’; laCgjade Va
lores S.A. como “Agente de registro”; el Banco Cen-
tral delaRepublicaArgentinacomo “ Agente de pago”
y € Banco de laNacion Argentina. El contrato de fi-
deicomiso fue suscrito por el Estado nacional, los
bancos, los mandantes de los bancos (los“ Acreedo-
res’) y lacgjacomo fiduciario.

La AGN puntualiza que la ingenieria juridica de
esta operacion de canje de pasivos resulta suma-
mente novedosa, ya que los préstamos garantiza-
dos tienen como garantia especial la cesién en
garantia de los recursos fiscales nacionales prove-
nientes de: 1) Impuesto sobre débitosy créditos en
cuentas bancarias y en general sobre todos los re-
cursos que corresponden a mismo de conformidad
con € Régimen de Coparticipacion Federal de Im-
puestos y 2) Régimen de Coparticipacion Federal
de Impuestos (excluyendo los recursos de |as pro-
vinciasy laseguridad social), por hastalasumaque
resulte necesariaparaatender latotalidad delosven-
cimientos de capital e intereses de los mismos. Los
titulos entregados por |os acreedores para su con-
version por los préstamos garantizados no se can-
celaron sino que fueron utilizados, parala constitu-
cion de un fideicomiso. De esta forma, los
acreedores cuentan con la posibilidad de volver a
titulo original ante cualquier incumplimiento del Es-
tado nacional de sus obligaciones. La AGN desta-
ca también que los préstamos garantizados estan
sujetos tanto a derecho argentino como asimismo
alajurisdiccién delostribunales nacionales, lo que
marca unaimportante diferencia con muchos de los
titulos canjeados.

La AGN informa que como consecuencia de la
cesién en garantia por parte del Estado nacional de
los derechos sobre los recursos del impuesto so-
bre créditos y débitos en cuentabancaria y en ge-
neral sobre todos |os recursos que le corresponden
a mismo de conformidad con el Régimen de Copar-
ticipacion Federal de Impuestos (excluidos los re-
cursos que le corresponden a las provinciasy ala
seguridad social), se establece en el contrato de
préstamo garantizado el siguiente mecanismo para
la administracién de dichos recursos: debe realizar-
se diariamente el calculo del devengamiento de in-
tereses de los préstamos garantizadosy la TGN in-
forma con la misma frecuencia sobre dicho calculo
a BCRA en su carécter de agente de pago afin de
gque mantenga en una cuenta especial de custodia
afavor de los acreedores saldo suficiente para cu-
brir dicho devengamiento, debiendo girar el exce-
dente, también en formadiariaa BNA. Por otra par-
te, en virtud de que |l os titul os canjeados conservan
su vigencia, €l Estado nacional debe seguir aten-
diendo servicios de renta'y amortizacion de los ti-
tulos que integran e fideicomiso. La AGN informa
que ambas cuestiones fueron objetadas por laTGN
a fojas 618 del cuarto cuerpo a través del
memorando 159/2001 del expediente administrativo
ME 001-004141/2001: “Sin desmedro de los objeti-
vos que persigue la medida propuesta, el mecanis-
Mo que se propicia para garantizar el pago de los
serviciosfinancieros delos préstamos garantiza-
dos, restringe la capacidad financiera de la Tesore-
ria al determinar la indisponibilidad diaria y
acumulativa de los recursos afectados a la
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operatoria propuesta durante el periodo compren-
dido entre el devengamiento de los intereses 'y su
vencimiento. Del mismo modo dado que los titulos
publicos que son objeto de |a conversion no son
rescatados sino mantenidos en un fondo fiduciario
segln lo dispuesto en el articulo tercero del pro-
yecto, el Tesoro nacional debera continuar aten-
diendo los servicios financieros de los mismos. En
virtud de los procedimientos de pago para los te-
nedores de bonos que son residentes en el exterior,
no existe posibilidad de compensar transferencias
de fondos, implicando su financiamiento en el cor-
to plazo hastalarecuperacién por parte del Tesoro,
en carécter de beneficiario de los derechos econé-
micos de los activos fideicomitidos... En € mismo
sentido, su instrumentacion requerirdlaadecuacion
de los procedimientos para €l registro, la concilia-
cion y la distribucién de ingresos y de pagos de
todos|os agentes que intervienen en laoperatoria.”

La AGN constata que estas objeciones fueron
mantenidas por la TGN en oportunidad de otorgér-
sele nueva vista del expediente afoja 769. No obs-
tante esto, laDireccion de Asuntos Administrativos,
Laboralesy Financieros de la Direccion General de
Asuntos Juridicos considerd que dichos reparos
“no impiden el dictado de la medida’ y en conse-
cuenciase pronuncio con referenciaal decreto 1.646/
01 sefialando que “no tiene objeciones que formu-
lar en aquellos aspectos que hacen a su competen-
cid’ dandose por finalizado el tramite de dicho ex-
pediente. Con fecha 3 de octubre de 2002 la
Auditoria General de la Nacion consulté a esta di-
reccion acerca de la falta de respuesta a las obje-
cionesformuladas por laTesoreria General delaNa-
cién y la falta de recepcién de las mismas en la
version definitivadelos contratos de préstamos ga-
rantizados. La direccion respondié con fecha 16 de
octubre de 2002 que dicha dependencia hizo expre-
sa mencion a las observaciones realizadas por la
TGN, pero que esta Ultima mantuvo en la segunda
intervencién que le cupo en el proyecto solo algu-
nas consideraciones que no obstaculizaban el dic-
tado delamedida. Destacé asimismo que laopinién
juridicano implicaexpedirse sobre | os aspectos téc-
nicos o economicos ni acerca de las razones de
oportunidad, mérito o conveniencia que se tuvie-
ron en cuenta para el dictado de la medida ya que
los mismos resultan materia gjena ala competencia
especifica de ese servicio juridico. Si bien es cierto
que las cuestiones aque hizo referenciala TGN son
de caracter técnico y en principio no son objeto de
un andlisisjuridico, no parece sin embargo apropia-
do que subsistiendo argumentaciones que consi-
deran que la mecanica de la operatoria podria ser
perjudicial parala Nacion y no habiendo sido las
mismas refutadas por ninguna otra érea, se proce-
da sin més ala aprobacion de la misma. Con fecha
2 de octubre de 2002 la Auditoria General de la Na-
cion através de la nota 190/02 de la Gerencia de
Deuda Publica consulté ala TGN acerca de los as-

pectos observados respecto del contrato de prés-
tamo garantizado, dado que no surgen respuestas
a estas formulaciones de la lectura del expediente
ni tampoco €l texto del contrato en su versién defi-

nitivarecogio dichos comentarios, y en consecuen-
cia podria deducirse que la implementacion de esa
forma contractual afectalos intereses dela Nacion.
Dichaoficinarespondié con fecha 31 de octubre de
2002 que “...con relacion a lo sefialado oportuna-
mente por la TGN en cuanto a que el mecanismo

que garantiza el pago de los servicios financieros
del préstamo garantizado” “...restringelacapacidad
financiera de la Tesoreria al determinar la
indisponibilidad diaria y acumulativa de los recur-
sos afectados a la operatoria propuesta durante el

periodo comprendido entre el devengamiento delos
interesesy su vencimiento” se informa que el con-
trato prevé en su articulo 7° que el agente de pago
—Banco Central delaRepublicaArgentina(BCRA)—
realice colocaciones financieras transitorias de las
sumas mantenidas en la cuenta especia de custo-
dia actuando por cuenta y orden de la Republica,

habiéndose gestionado ante el BCRA suinstrumen-
tacién. Sobre el particular, y habiéndose dado in-
tervencion a la Oficina Nacional de Crédito Pabli-
co, la Direccidn de Financiacion Externa (DFE)

dependiente dela ONCP agrega que unadelas con-
diciones establecidas en el decreto 1.387/2001, que
disponiala conversién de deuda publica, eralare-
duccion de la tasa de interés, por |o tanto la meca-
nica de apropiacion diaria de los recursos prove-
nientes deimpuestos dispuestaen |os contratos fue
establecida porque ese erael costo derebajar latasa
ante la percepcion creciente del riesgo. En cuanto a
lo relacionado con el mantenimiento de los titulos
en el fideicomiso y los pagos que sobre [os mismos
se continuaban realizando, se sefiala que en la ac-
tualidad y en virtud alo normado por laley de pre-
supuesto 25.565 en su articulo 6°y el decreto 256/02
se difieren los pagos de los servicios de la deuda
publicano verificandose |0 observado oportunamen-
te. Complementariamente, layacitadadireccion acla
raque ese mecanismo era paralostitulos con legis-
lacién extranjera, ya que para los titulos locales se
convino con la Cagja de Valores S.A. la compensa-
cién de los montos a pagar y a cobrar, por €l cual

€s0s pagos no se realizaban (contrato de fideicomi-

so punto 3.1 in fine) sefialando que ésta era un es-
guema transitorio hasta que se complementara la
fase 2 del canje, que se pensabarealizar en 90 dias,
por lo tanto el costo era menor que €l beneficio de
hacer esa operacion”.

La AGN afirma que estas importantes aclaracio-
nesy explicaciones aportadas por la TGN deberian
incorporarse al expediente administrativo ME
001-004141/2001, ya que es de fundamental impor-
tancia que del mismo surja con claridad el sentido
y alcance de las modalidades adoptadas a través
delos contratos bajo andlisis.
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LaAGN informaque en €l contrato de préstamo
garantizado se establece que los bancos firmantes
del acuerdo aceptan convertir los instrumentos de
deuda de la Republica Argentina en préstamos ga-
rantizados, que les seran devueltos en los términos
y condiciones establecidos en ese instrumento. En
garantia de los servicios de capital y en pago de
|os servicios de intereses de |os préstamos garanti-
zados, la Republica cede en formairrevocable alos
bancos en particular recursos fiscales nacionales.
El BCRA seria el agente de pago y la Cajade Valo-
res S.A. el agente de registro de los préstamos ga-
rantizados. L os acreedores cuentan con la garantia
de restitucion de titulos publicos, dado que los ti-
tulos entregados por los acreedores para su con-
version por préstamos garantizados no se cancela-
ron sino que fueron utilizados directamente por los
acreedores através delos bancos que cursaron sus
6rdenes de conversion, para la constitucion de un
fideicomiso, en €l cual Cgjade Valores SA. fue de-
signada como fiduciario, ala que sele transmitio la
propiedad fiduciaria de |os mencionados titul os. In-
formala AGN que el Estado nacional es el benefi-
ciario delosderechos econémicos delostitul os pu-
blicos entregados al fideicomiso y los acreedores
seran beneficiarios alternativos de dicho fideicomi-
so a efecto de obtener la restitucion de los titulos
que aporten y alos efectos de ejercer los derechos
politicos de los mismos. De estaforma, en caso que
se desconozcalacesién en garantia de recursostri-
butarios o que se verifique cualquier otro incumpli-
miento —incluyendo cambio de moneda o falta de
pago—, los acreedores podran solicitar larestitucion
delostitulos publicos original mente entregados por
ellas volviendo entonces a gozar de 1os mismos de-
rechos que gozaban antes de efectuar su conver-
sién tal como si dicha conversién nunca hubiera
ocurrido, salvo por diferimiento de plazos operado
por conversion al momento de solicitarse larestitu-
cién, el titulo puablico a restituir ya hubiera sido
amortizado totalmente. Asimismo, laAGN sefidlaque
|os préstamos garanti zados tienen clausulade cross
default respecto de la falta de pago de otros prés-
tamos garantizados pero no respecto de otras obli-
gacionesdel Estado nacional que si estan compren-
didas dentro de la clausula de cross default de
ciertos titulos publicos. El contrato contempla
especificamente como causal de incumplimiento el
hecho de no pagar en la moneda pactada, tanto las
cuotas de capital como losintereses o cualquier otro
importe adeudado por la Republica a los acreedo-
res con origen en este contrato. Asimismo la AGN
destaca que los contratos de préstamo garanti zado
contienen un mecanismo de pago alternativo yaque
se prevé que los montos de los intereses y capital
que no sean pagados por el Estado nacional a su
vencimiento podran ser aplicados a pago de im-
puestos nacionales.

LaAGN aclaraquelaclausulatransitoriadel con-
trato de préstamo garantizado establece varias con-

diciones precedentes para el perfeccionamiento de
dicho contratos:;

— El dictado de un decreto del Poder Ejecutivo
nacional aprobando el contrato de préstamo garan-
tizado.

—Laopinion del procurador general del Tesoro
de la Nacion referida a la validez y exigibilidad de
|os préstamos garantizados y sus garantias.

El dictamen del procurador general del Tesoro de
la Nacion se dicto con fecha 13 de diciembre de
2001, simultdneamente con lapublicacién del decreto
1.646/2001 —atravésdel cual se perfeccionanlosre-
feridos contratos—en el Boletin Oficial. LaAGN con-
sidera que dicho dictamen debid emitirse en forma
previaal dictadoy publicacién del decreto 1.646/01
ya que de otro modo se desnaturaliza el €ercicio
de las competencias de la Procuracién del Tesoro
de pronunciarse con “independencia técnica’ tal
como lo establece el articulo 1°delaley 24. 667.

Finalmente, la clausula décimo-séptima establece
que el acuerdo se regira por €l derecho argentino y
que seralajurisdiccion aplicable paracualquier con-
troversialadelos tribunales en lo civil y comercial
federal con asiento en la Ciudad de Buenos
Aires.

La AGN en el apartado “Auditoria contable del
canjefasel” observaquelas cuentas contables uti-
lizadas pararegistrar ladeuda publicainternay ex-
terna no cumplen con €l principio de exposicion
por no gjustarse adecuadamente con |o estableci-
do en €l articulo 58 de laley 24.156 de administra-
cionfinancieray delos sistemasde control del sec-
tor publico nacional, por la cual la deuda publica
se clasifica en interna y externa segun el
lugar de residencia de las personas fisicas o juridi-
cas con las que ha sido contraida la obligacién
y €l lugar donde dicho pago pueda ser exigible.
Con respecto a las altas de préstamos garantiza-
dos—capitalizacién deintereses—1aAGN aclaraque
el resultado positivo contable detallado en “ Otras”
de $13.059.640,76 corresponde sélo a efectos
expositivos ala disminucion del pago de intereses
de la deuda, no hallandose sustento, en papeles
de trabajo, a dicho monto. La AGN también obser-
va que en cuanto alo explicitado por laresolucién
M.E. 767/01, los nuevos instrumentos debian capi-
talizar mensualmente los intereses hasta el 31 de
marzo del 2002, sin embargo los préstamos garan-
tizados GL 31 M atasafija, y GL 18 tanto a tasa
fijacomo atasavariable, capitalizan semestralmen-
te siguiendo los lineamientos de los bonos origi-
nales. Dicha excepcidn se expone en el anexo de la
resolucion M.E. 55/02.

La AGN plantea observaciones sobre |0s regis-
tros: 1) Los reportes del SIGADE exponen el pago
deinterésen formanetasin discriminar entre el pago
y la devolucion; 2) Las fechas de emision y regis-
tro para los titulos PRO $1, PRE $3, HIDRO, BP
Badlar + 300, BP Badlar Encuesta+ 580, BP Badlar
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Actua del Cuadro VI11.3 no coinciden; 3) El titulo
GL 03 esta contenido en la resolucién S.H. 767/01
anexo 2, como unaexcepcion, pero en el memo DFI/
DFE 815/2001 hojas 2 y 3, que enumera los débitos
de las cuentas del BCRA del mes de diciembre, no
se encuentraincorporado, como tampoco estan los
registros de dicha operacién, solo figura un pago
de servicios; 4) Los titulos BP Badlar + 300, BP
Badlar Encuesta + 580, BP Badlar Actual del Cua-
dro VI11.3 no estan comprendidos en el memo DFI/
DFE 815/2001 hojas 2 y 3 que enumera los débitos
delascuentasdel BCRA del mesdediciembre, pero
si tienen pagos en esta fecha que estan expuestos
end SIDIF; 5) En € titulo GL 08 dentro del SIGADE
figura el pago del cupén pero no se tomd en cuen-
taladevolucion del mismo; 6) Ladiferencia encon-
tradaen el titulo GL 05 se refiere a un monto de de-
volucién contabilizado en e SIDIF en exceso que
debera ser gjustado por la C.O.C.; y 6) Los titulos
PRO1, PR0O2 y PRE3 tienen una diferencia entre €
SIDIFFSIGADE.

De las observaciones que realizala AGN a las
registraciones de gastos del canjey cuentafiducia-
ria, pueden destacarse las siguientes: a) El
memorando DFI/DFE 815 detalla los débitos de las
cuentas del BCRA por la suma de $10.781.973,36
en concepto de cargos por liquidacién diferida, pero
através de laindagacién de la documentacién per-
tinente se concluye que estas operaciones no se
realizaron parael Canje Fase 1; b) Los titulos elegi-
bles siguen generando servicios en la cuenta fidu-
ciaria, pero el SIDIF los da de baja, en consecuen-
cia, estos servicios de la deuda que se generan en
la cuenta fiduciaria no estan conciliados con nin-
guna base de datos de los titulos en custodia del
ME.

En el dictamen contable la AGN expresa que, en
su opinién, excepto por las observaciones y reco-
mendaci ones sefialadas en |os préximos apartados,
los asientos globales expresan razonablemente |la
operacion del CanjeFasel.

En el apartado “ Descargo del organismo” laAGN
informa que se procedié a remitir al organismo el
proyecto de informe a través de la nota 21/03/AG/
de fecha 24 de marzo de 2003, con €l objeto de ele-
var €l correspondiente descargo, no obteniéndose
respuesta dentro del plazo acordado.

En el apartado “ Observaciones y recomendacio-
nes’ laAGN puntualiza:

—Del andlisis del expediente administrativo ME
001-004141/2001 através del cual se perfecciono €
contrato de préstamo garantizado y el contrato de
fideicomiso surgen una serie de observaciones
realizadas por parte dela TGN gue no aparecen su-
peradas ni refutadas en el mismo. No parece apro-
piado que subsistiendo argumentaciones que con-
sideran que la mecanica de la operatoria podria ser
perjudicial para ala Nacion, se proceda sin més la
aprobacion de lamisma.

— Las aclaracionesy explicaciones aportadas por
la TGN en su nota de fecha 31 de octubre de 2002
dirigida a la Auditoria General de la Nacién debe-
rian incorporarse a expediente administrativo ME
001-004141/2001, ya que es de fundamental impor-
tancia que del mismo surja con claridad el sentido
y alcance de las modalidades adoptadas a través
delos contratos bajo andlisis.

— El dictamen del procurador general del Tesoro
de la Nacién debio emitirse en forma previa a dic-
tado y publicacién del decreto 1.646/01 que perfec-
ciona los contratos de préstamo garantizado y de
fideicomiso, ya que de otro modo se desnaturaliza
el gercicio de las competencias de la Procuracion
del Tesoro de pronunciarse con “independenciatéc-
nica’ tal como lo establece el articulo I° de la ley
24.667.

— Laredaccion de esta cldusula sexta del contra-
to de fideicomiso que limita considerablemente la
responsabilidad de la cgja de valores, no parece
adecuadatodavez que el articulo 4° delaley 24.441
prohibe que el contrato limite laresponsabilidad del
fiduciario por los dafios producidos en |os bienes
fideicomitidos. Esta normaes categéricay no admi-
telaexencion de responsabilidad en ningln supues-
to de culpa, no solamente en casos de culpa grave
0 dolo como parece desprendersedelaclausulabajo
andlisis.

— Resulta excesiva y carente de razonabilidad la
clausulaoctavadel boleto para contratacién de ser-
vicios (anexo C del contrato de fideicomiso) referi-
do alos aranceles en contraprestacion por los ser-
vicios de lacaja, através de cual se acuerda que la
Republica Argentinarenunciaainvocar imprevision,
onerosidad sobreviniente, caso fortuito o fuerza
mayor.

— Los resultados del canje se midieron de acuer-
do alas magnitudes expresadas como transaccion
efectivamente realizada segin SIGADE, no coinci-
diendo exactamente con lo visto en el expediente,
ni con la conciliacién realizada por AGN. AGN re-
comienda que el ministerio cuente con listados ofi-
ciales de los nimeros de SIGADE y nimeros de
SIDIF delosinstrumentos financierosinvolucrados
en operaciones de canje, detallando montos dados
de altay baja, especificando asimismo si se expre-
san en VN, VR o VE, alos efectos de lograr una
mayor consistenciaen lainformacion suministrada.

— No sededuce el/los motivos por |os que | os bo-
nos“RA $ 02",“RA $ 07",“RA $ 08", “Capitalizable
2020" y “Certificados de Capitalizacién 2018" no
acceden alasegundaopcion (atasavariable).

— El formato en que usual mente se presentalain-
formacion referida a los flujos de SIGADE no per-
mite identificar los cupones de deuda que fueron
objeto de default.

— El criterio con el que se registray presenta la
informacion referidaalosflujos de SIGADE impide
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que la diferencia entre dos stocks a fechas dadas,
sea explicada a partir de los flujos netos de princi-
pa y giros de ese periodo. Esta limitacion se hizo
evidente a partir de las registraciones de las opera-
ciones de altas y bajas correspondientes al canje
fase 1.

— Se observaron diferencias metodol égicas en la
confeccion del indicador de vida media, calculado
a 30-06-2002 para el segmento de titulos publicos.

— Existen dificultades para€el acceso ainformacion
referida a las tasas variables con que se calcularon
los cupones de algunos instrumentos. Esto genera
inconsistenciaanivel deinteresesy —eventual men-
te— repercute también en |as amortizaciones.

— Existen operaciones relevantes pendientes de
registracion en SIGADE. Esel caso de los Certifica-
dos de Ejercicio de Opcién Impositiva (CEOI) emiti-
dos como consecuencia del cese de pagos de los
Bonos Patri6ticos —en tanto garantias— a partir de
una autorizacion de u$s 3.500 millones.

—Acorde alo establecido en el articulo 58 de la
ley 24.156 de administracion financieray delos sis-
temas de control del sector publico nacional, ladeu-
dapublicase clasificaen internay externa segin €l
lugar de residencia de |as personas fisicas o juridi-
cas con las que ha sido contraidalaobligacion y el
lugar donde dicho pago pueda ser exigible. En cam-
bio, el criterio adoptado, considera que toda deuda
asumida en pesos sera clasificada como deuda in-
ternay que toda deuda o compromiso asumido en
otramonedadistintaalalocal seréclasificadacomo
deuda externa. En el sentido préctico es entendible
€l criterio adoptado, sin embargo al apartarse de la
norma citada, se debe salvar el precepto de exposi-
cion en referencia a 1o que muestran los estados
contables al cierre de gjercicio.

— La cuenta contable denominada “ Otras’ se ha
utilizado para registrar el resultado positivo conta-
ble. EI monto de u$s 13.059640,76 corresponde solo
a efectos expositivos a la disminucion del pago de
intereses de ladeudasegin lo informado apor COC
(Coordinacion de Operaciones Contables), no pu-
diendo la AGN convalidar dicho monto.

— Resulta confusa la interpretacion de la devolu-
¢ion delos pagos de cupones de diciembre del 2001,
debido a que laresolucion M.E. 767/01, no tiene el
detalle de estos titulos, y € memorando DFI/DFE
M.E. 815/2001 solo hace referencia a determinados
bonos. Se recomiendadetallar los titulos que perte-
necen a esta categoria.

— AGN ha detectado diferencias entre las fechas
de emisién y de registracion contable: se recomien-
dalasimultaneidad de registros.

— El criterio con el que se registray presenta la
informacién referida a la capitalizacion de intereses
de los préstamos garantizados: GL 31M atasafija,
GL 18 atasafijay variable, no se refleja con clari-
dad. En cuanto a lo explicitado por la resolucion

M.E. 767/01, los nuevos instrumentos debian capi-
talizar mensualmente los intereses hasta el 31 de
marzo del 2002, sin embargo |os préstamos garanti-
zados GL 31 M atasafija y GL 18 tanto atasafija
como atasavariable, capitalizan semestralmente si-
guiendo los lineamientos de los bonos originales.
Dicha excepcion se expone en €l anexo de la reso-
lucién M.E. 55/02.

—Control de transferencias: la DADP informé
los saldos correspondientes a los bonos efectiva-
mente rescatados y emitidosy como respaldo, faci-
lit6 los listados de saldos generales. Teniendo en
cuentalasignificatividad de la operacién auditada,
se recomienda completar la conciliacion entre los
saldos mencionadosy |os movimientos en las cuen-
tas comitentes. No existe registracion de la cuenta
fiduciariaen el SIDIF ni en e SIGADE.

— Por ladiferencia encontrada en el bono externo
GLO05, referido a un monto de devolucién contabili-
zado en €l SIDIF en exceso que debera ser gjustado
por la COC, AGN recomienda redlizar el siguiente
ajuste: débito de cuenta 61212 intereses de la deu-
da externay crédito de cuenta 11121 Tesoreria Ge-
neral de laNacion por $ 2.200.385,00.

En el apartado “Conclusiones’, la AGN informa
que se present6 la evolucién y exposicion estadis-
tica de la deuda publica desde €l 31-12-00 a 30-6-
02, unavez implementadas un conjunto de medidas
de politicaecondémicainiciadas en diciembre de 2001
y que se refieren a una reprogramacion de venci-
mientos (Canje Fase 1); €l cese de pagos de amorti-
zacion e intereses (default de deuda); la devalua-
cion y posterior pesificacién de las deudas
sometidas a la ley argentina. La AGN hizo particu-
lar hincapié en el periodo posterior a canje de deu-
dadejunio 2001.

Durante €l afio 2001 la deuda publica creci6 un
11,2 %, equivalente au$s 16.181,95 millones. Valuada
en ddlares, desde entonces hasta el cierre del pri-
mer semestre, decrecié un 25,8 %. Si en cambio la
valuacion se realiza en moneda nacional, la varia-
cién entre € cierre del gercicio 2001 y el 30-6-2002
habrasido positivaen un 181,09 %. AGN explicaes-
tasdrasticas diferencias a partir de laentrada en vi-
genciade: 1) laLey de Emergencia PUblicay Refor-
ma del Régimen Cambiario 25.561 que derogd la
paridad cambiaria $/u$s de la Ley de Convertibi-
lidad; y 2) el decreto 471/02 de pesificacion de la
deuda publica.

Al 30-6-2002, €l stock de la deuda de la adminis-
tracion central erade u$s 114.574.505.000. Lainstru-
mentacion del Canje Fase 1 —al 7 de diciembre de
2001- se realiz6 sobre un stock de deuda de
u$s 63.775,73 millones, de los cuales fueron conver-
tidos u$s 41.686,49 millones, por lo que la tasa de
participacion alcanzo el 65,36 %.

LaAGN evalliaque en la ecuacién de gananciasy
pérdidas de los inversores, el mantenimiento del va-
lor de capital de ladeuday de la monedade emisién,
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a las que se agrega la garantia de pago de los
servicios, sobradamente compensaba | as desven-
tajas mas facilmente cuantificable de la transac-
cion ofrecida, reduccidn de la tasa de interés
préxima a 30 % y una extension de los plazos
de 3 afios para todas las amortizaciones anterio-
res al 31-12-2010. Méas de la mitad del VR canjea-
do puede explicarse por la conversion de bonos
“Globales atasafijaen u$s’ de vencimiento ma-
yor a los diez afios. Ademés de reducir la tasa
media y extender la vida media, el ahorro en VP
generado por el canje superé los u$s 16.000 mi-
Ilones. La AGN considera que fruto del canje, se
obtiene un ahorro en VN de u$s 839, u$s4.326y
u$s 4.104 millones para los afios 2001, 2002 y
2003 respectivamente, totalizando u$s 9.269 mi-
Ilones que operan como un alivio inmediato para
las finanzas estatal es de corto plazo. Asimismo,
la suma de desahorros de los afios 2009 a 2011
(u$s 9.956 millones) impone una carga adicional
a los compromisos precanje, totalizando desem-
bolsos por u$s 20.595 millones para ese periodo
—exclusivamente por los instrumentos asociados
al canje-.

La AGN subraya que una de las méas importan-
tes consecuencias del Canje Fase 1 fue €l tras-
paso de mas de u$s 28.000 millones al dmbito de
laley local. Dado el perfil del canje mencionado
en laseccidn 5.2, donde se llega ala conclusién
que el 63% de la operacién en VN consistié en
el canje de bonos Globales, y puesto que dichos
bonos se rigen por leyes externas, el transfor-
marl os en préstamos garantizados implico la pér-
dida de esacondicion. En el andlisis quela AGN
realiza a nivel de stocks de deuda, surge que la
operacién afectd su composiciony cantidad al im-
plicar bajas de titulos publicos por u$s 41.686,49
y altas de préstamos garantizados por u$s 42.019
millones. La AGN detalla otros efectos del Canje
Fase 1 sobre la deuda publica:

— Se increment6 en aproximadamente 20 puntos
laincidenciadeladeudabajo ley local, pasando del
21,6 % d 40,5 %.

— Determind el incremento de lavida media

— Explico gran parte de la reduccion de la tasa
media.

— Redujo la exposicion a “riesgo tasa de interés
doméstica’ del 22 % a 8 %. A pesar de no haberse
modificado sustancialmente la participacion de la
deuda a tasa variable sobre el total —se mantuvo
entre el 35% y e 40 %-— la reduccion de tasas que
implico la instrumentacion del Canje Fase 1, tuvo
un efecto relevante sobre la composicién tasa in-
ternacional / tasa doméstica.

LaAGN también sefialaquelosnivelesderes-
titucién de deuda —opcién que los tenedores de
préstamos garantizados de “volver al titulo ori-
ginal”— al 30 de junio de 2002, alcanzaron a
u$s 2.925,78 millones.

Este canje no contemplé el pago de comisio-
nes aintermediarios, marcando unadiferenciare-
levante con respecto al canje de junio de 2001
(Megacanje).

LaAGN detallalas normas que sustentan el Can-
jeFasel,;

— Constitucién Naciona - articulo 99, inciso 1.

— Ley Complementaria Permanente de Presupues-
t0 11.672, articulos 42, 67 y 68.

— Ley de Administracion Financieray delos Sis-
temas de Control del Sector Publico Nacional 24.156
- articulo 65.

Como conclusion del andlisis efectuado la AGN
opinaque la operacion se gjusta a derecho.

LaAGN informa que la pesificacion de deuda del
3 defebrero de 2002 afecté un total de u$s 26.705,14
millones deinstrumentos de ley local. De este mon-
to el 80 % correspondi6 a préstamos garantizados.
Adicionalmente, laAGN precisaque:

—Tuvo un impacto diferencial sobre las tasas de
interés, segun se tratare de préstamos garantizados
0 no. Mientras que para los primeros las tasas de
devengamiento variaron entre el 3%y € 55% en
funcion de la vida media de cada instrumento y de
la cantidad de afios de capitalizacion, para el resto
de la deuda publica ey local— se establecié una
tasa de devengamiento del 2 %.

— Complementariamente a |la entrada en vigencia
delaLey de Emergencia Pdblicay Reforma del Ré-
gimen Cambiario 25.561 que derog6 la paridad
cambiaria $/u$s dela L ey de Convertibilidad, deter-
mind que apartir del cierre del gjercicio 2001, € ratio
de exposicion cambiaria variara del 0,31 a 0,75 al
31-3-2002y a 0,80 a cerrar € semestre.

— En términos de monedas en que se nomina la
deuda, determind la reduccién de la participacion
del délar estadounidense, de un peso relativo esta-
ble cercano a 70 % durante los "90, a aproximada-
mente el 40% a partir de la “emision” de la
registracion bajo la expresién monetaria unidad de
cuenta pesificada.

Con respecto al cese de pago de la deuda —o
default— la AGN sefiala que fue declarado a fi-
nes de diciembre de 2001 y comprendi6 todos |os
pagos de ladeuda (capital e intereses). Como ex-
cepciones se mantuvieron los pagos de los ven-
cimientos con |os organismos multilaterales; los
servicios de algunos Bocones (tenedores mayo-
res de 75 afios y familiares de desaparecidos) y
los servicios de intereses de los préstamos ga-
rantizados pesificados. Al 31 de marzo de 2002
alcanzaron a un valor acumulado de u$s 3.909
millones y al cerrar el semestre u$s 7.460 millo-
nes. El ratio de incumplimiento —cociente entre
la deuda no saldada acumulada durante un tri-
mestre y las proyecciones realizadas a inicio del
gjercicio para ese misno lapso— vario del 43,7%



10 O.D.N°53

CAMARA DE DIPUTADOS DE LA NACION

del primer trimestre al 39,3 % en el segundo. De
la extrapolacién del promedio de este cociente
—redondeado al 40 %— al segundo semestre,
ceteris paribus el nivel de incumplimiento del
ano alcanzaria a mas de u$s 12.000 millonesy al-
canzaria a u$s 22.000 millones a incluir el afio
2003.

En relacion a la auditoria sobre una muestra
de instrumentos seleccionados —tal que permi-
tieran verificar el ajuste en las registraciones de
pagos de capital eintereses alos distintos even-
tos de este informe—, la AGN detect6 algunas
inconsistencias puntuales. Considerando espe-
cialmente los eventos del préstamo garantizado
y pesificacion, las inconsistencias encontradas
con respecto alainformacion de SIGADE, se atri-
buyen a posibles discrepancias en las tasas de
interés variable utilizadas. Adicionalmente se ha
verificado que existe una demora —en algunos
casos relevantes— entre la materializacion del
evento y su registracion, siendo el caso mas re-
levante el del Bonte 05 con demoras de diez me-
ses para un “Giro” por un monto superior a los
u$s 8 millones y de ocho meses para un flujo de
“Principal” proximo alos u$s 6 millones.

La AGN informa que con posterioridad al
M egacanje (junio 2001) e independientemente de
la operacion del Canje Fase 1, el financiamiento
obtenido por el gobierno hasta el cierre del gjer-
cicio fiscal 2001, se explica en proporciones si-
milares por |os préstamos con organismos inter-
nacional es (fundamental mente Fondo Monetario
Internacional), operaciones de corto plazo con €l
Banco de la Nacion Argentinay por lainciden-
cia de la categoria Otras Instituciones Financie-
ras. Dentro de este Ultimo agregado se encuen-
tran algunas alternativas novedosas como han
sido los Bonos Patri6ticos (garantizados median-
te los certificados de ejercicio de opcién
impositiva), los certificados de crédito fiscal y
|os fideicomisos financieros.

Oscar S. Lamberto. — Carlos A. Verna. —
José L. Gioja. — Gerardo R. Morales. —
Raudl Baglini. — José A. Vitar. — Omar
E. Becerra. — Ricardo C. Quintela.

ANTECEDENTE
1
Dictamen de comision
Honorable Congreso:

Vuestra Comision Parlamentaria Mixta Revisora
de Cuentas de la Administracién ha considerado el
expediente Oficiales Varios 277/03, mediante €l cual
la Auditoria General de la Nacion remite resolucién
sobre un informe de auditoria de gestion del canje
de deuda publica noviembre-diciembre 2001 y esta-
do de ladeuda publica a 30-6-2002; y, por las razo-
nes expuestas en sus fundamentos, os aconseja la
aprobacién del siguiente

Proyecto de resolucion

El Senado y la Camara de Diputados dela Nacién
RESUELVEN:

1. Dirigirse a Poder Ejecutivo nacional, solicitén-
dole informe sobre |as medidas adoptadas a fin de:
a) Regularizar las situaciones observadas por la
Auditoria General de la Nacion en sus informes re-
lacionados con la auditoria de gestion del canje de
deuda publica noviembre-diciembre 2001 y estado
de la deuda publica a 30-6-2002; b) Determinar €
eventual perjuicio fiscal que pudiere haberse origi-
nado como resultado de las aludidas situaciones; y
c) Determinar y efectivizar las correspondientesres-
ponsabilidades.

2. Comuniquese a Poder Ejecutivo naciona y a
la Auditoria General de la Nacién, juntamente con
sus fundamentos.*

De acuerdo con las disposi ciones pertinentes del
Reglamento del Honorable Senado delaNacion, este
dictamen pasa directamente al orden del dia.

Saladelacomision, 11 de noviembre de 2003.

Oscar S. Lamberto. — Carlos A. Verna. —
José L. Gioja. — Gerardo R. Morales. —
Raudl Baglini. — José A. Vitar. — Omar
E. Becerra. — Ricardo C. Quintela.

2
Ver expediente 328-S.-2003.

* Los fundamentos corresponden a los publica-

dos con la comunicacién del Honorable Senado.

. o o
é del Congesa de lo Naclsh



