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Dictamen de mayoria
Honorable Camara:

Las comisiones de Finanzas y de Presupuesto y Ha-
cienda han considerado el proyecto de ley en revision
mediante el cual se autoriza al Poder Ejecutivo para
llevar adelante todas las acciones necesarias para la
conclusion del proceso de reestructuracion de los titulos
publicos en estado de diferimiento de pago; y, por las
razones expuestas en el informe que se acompana y las
que dara el miembro informante, aconsejan su sancion.

Sala de las comisiones, 10 de septiembre de 2013.

Carlos S. Heller: — Roberto J. Feletti. — Rodolfo
Yarade. — Eric Calcagno y Maillmann. —
Maria L. Alonso. — José R. Uriac. — Oscar
E. N. Albrieu. — Andrés R. Arregui. — Raul
E. Barrandeguy. — Luis E. Basterra. — Nora
E. Bedano. — Maria E. Bernal. — Rosana
A. Bertone. — Isaac B. Bromberg. — Daniel
A. Brue. — Jorge A. Cejas. — Maria E. P,
Chieno. — Marcos Cleri. — Alfredo C. Dato.
— Omar C. Félix. — Anabel Fernandez
Sagasti. — Maria T. Garcia. — Daniel
Germano. — Leonardo Grosso. — Pablo F.
J. Kosiner. — Carlos M. Kunkel. — Ermindo

E. M. Llanos. — Inés B. Lotto. — Mario A.
Metaza. — Carlos J. Moreno. — Juan M.
Pais. —Julia A. Perié. — Rubén A. Rivarola.
— Javier H. Tineo. — Héctor D. Tomas. —
José A. Villa. — Rubén D. Yazbek. — Alex
R. Ziegler.

En disidencia parcial:

Eduardo P. Amadeo. — Gustavo A. H. Ferrari.
— Julian M. Obiglio. — Federico Pinedo. —
Alberto J. Triaca.

Buenos Aires, 4 de septiembre de 2013.

Al sefior presidente de la Honorable Camara de Dipu-
tados de la Nacion.

Tengo el honor de dirigirme al sefior presidente, a fin
de comunicarle que el Honorable Senado, en la fecha,
ha sancionado el siguiente proyecto de ley que paso en
revision a esa Honorable Camara:

PROYECTO DE LEY

El Senado y Camara de Diputados, ...

Articulo 1° — Autorizase al Poder Ejecutivo nacio-
nal, a través del Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas, a realizar todos aquellos actos necesarios
para la conclusion del proceso de reestructuracion de
los titulos publicos que fueran elegibles para el canje
dispuesto en el decreto 1.735 del 9 de diciembre de
2004 y sus normas complementarias que no hubiesen
sido presentados al mismo ni al canje dispuesto por el
decreto 563 de fecha 26 de abril de 2010, en los térmi-
nos del articulo 65 de la ley 24.156, de administracion
financiera y de los sistemas de control del sector ptbli-
co nacional y sus modificatorias, con el fin de adecuar
los servicios de dicha deuda a las posibilidades de pago
del Estado nacional en el mediano y largo plazo.
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Art. 2°— Los términos y condiciones financieros que
se ofrezcan no podran ser mejores que los ofrecidos a
los acreedores en la reestructuracion de deuda dispuesta
por el decreto 563/10.

Art. 3° — Excepttase a los titulos de deuda ptblica
que se emitan como consecuencia de lo dispuesto en
la presente ley, de lo dispuesto en los articulos 7°y 10
de laley 23.928 y sus modificaciones, de corresponder.

Art. 4°— Los tenedores de titulos publicos que fueran
elegibles para el canje dispuesto en el decreto 1.735/04
y sus normas complementarias que deseen participar de
cualquier operacion de reestructuracion que se realice
en el marco de lo dispuesto en la presente ley, deberan
renunciar a todos los derechos que les correspondan
en virtud de los referidos titulos, inclusive a aquellos
derechos que hubieran sido reconocidos por cualquier
sentencia judicial o administrativa, laudo arbitral o de-
cision de cualquier otra autoridad, y renunciar y liberar
a la Republica Argentina de cualquier accion judicial,
administrativa, arbitral o de cualquier otro tipo, iniciada
o que pudiere iniciarse en el futuro con relacion a los
referidos titulos o a las obligaciones de la Republica
Argentina que surjan de los mismos, incluyendo cual-
quier accion destinada a percibir servicios de capital o
intereses de dichos titulos.

Prohibese ofrecer a los tenedores de deuda ptblica
que hubieran iniciado acciones judiciales, administra-
tivas, arbitrales o de cualquier otro tipo un trato mas
favorable que a aquellos que no lo hubieran hecho.

Art. 5° — El Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas informara trimestralmente al Honorable
Congreso de la Nacion los resultados de lo dispuesto
en la presente.

Art. 6°— Los bonos del Estado nacional elegibles de
acuerdo a lo dispuesto por el decreto 1.735/04, deposi-
tados por cualquier causa o titulo a la orden de tribuna-
les de cualquier instancia, competencia y jurisdiccion,
cuyos titulares no hubieran adherido al canje dispuesto
por el decreto antes citado o el dispuesto por el decreto
563/10, o no hubieran manifestado, en forma expresa,
en las respectivas actuaciones judiciales, su voluntad
de no adherir a los mismos, quedaran reemplazados, de
pleno derecho, por los “Bonos de la Reptiblica Argenti-
na a la Par en Pesos Step Up 2038”, en las condiciones
establecidas para la asignacion, liquidacion y emision
de tales bonos por el decreto 1.735/04 y sus normas
complementarias.

Factltase al Ministerio de Economia y Finanzas Pu-
blicas a dictar las normas complementarias que fueren
necesarias para instrumentar el reemplazo dispuesto en
el presente articulo.

Art. 7° — Suspéndese la vigencia de los articulos 2°,
3°y 4° de la ley 26.017 hasta tanto el Congreso de la
Nacion declare terminado el proceso de reestructura-
cion de los titulos publicos alcanzados por la referida
norma.

Art. 8° — La presente ley entrard en vigencia el dia
de su publicacion en el Boletin Oficial.

Art. 9° — Comuniquese al Poder Ejecutivo.
Saludo a usted muy atentamente.

ANIBAL FERNANDEZ.
Juan Estrada.

Fundamentos de la disidencia parcial
de los sefiores diputados Juliin M. Obiglio
y Alberto J. Triaca

Sefior presidente:

Tenemos el agrado de dirigirnos a vuestra hono-
rabilidad a fin de fundar nuestra disidencia parcial al
dictamen de mayoria del proyecto de ley basado en el
expediente 30-S.-13 (C.D.-54/13) (4/9/2013) venido en
revision del Honorable Senado de la Nacion mediante
el cual se autoriza al Poder Ejecutivo para llevar ade-
lante todas las acciones necesarias para la conclusion
del proceso de reestructuracion de los titulos publicos
en estado de diferimiento de pago.

Votamos a favor porque no le negaremos al Poder
Ejecutivo una herramienta que precisa para solucionar
los errores que ha cometido en la administracion de
la deuda que no ha ingresado al canje. El gobierno
nacional es el responsable politico del proceso de
negociacion y debe contar con los elementos necesa-
rios que le permitan cuidar el patrimonio de todos los
ciudadanos argentinos.

Ahora bien, se deben sefialar algunos aspectos que
nos parecen relevantes para fundar nuestro voto en
disidencia.

En primer lugar, siendo el Congreso el autorizado
constitucionalmente para disponer el endeudamiento de
la Nacion, delegar en el Poder Ejecutivo la realizacion
de las correctas diligencias para solucionar definiti-
vamente el problema de la deuda, no quiere decir que
se le otorga “via libre” para obrar sin parametros ni
limitaciones. Los sefiores ministros y secretarios de
Estado encargados de este proceso de canje deben
explicar previamente su estrategia y luego rendir cuen-
tas de lo realizado ante el Congreso de la Nacion. El
gobierno nacional no puede continuar actuando con la
discrecionalidad que lo hizo hasta ahora. Consideramos
necesario por lo tanto que se conforme una comision
especial de seguimiento, dentro del ambito del Hono-
rable Congreso de la Nacion para que, con la reserva
y confidencialidad que el caso requiere, establezcan
relaciones directas con los responsables de la estrategia
judicial del Poder Ejecutivo nacional.

Continuando con el analisis concreto de la pro-
puesta del Poder Ejecutivo, la prevision contenida
en el articulo 4° ya estaba en la ley anterior de
reapertura del canje, pero creemos que la realidad
es muy diferente.

La imposibilidad de ofrecer un trato mas favorable
nunca podria ser una sefial de que habria un eventual
incumplimiento de fallos judiciales. El argumento de
la igualdad de condiciones para todos los bonistas, que
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podria verse violentado en el caso de ofrecerse en esta
instancia algo mejor a los que accionaron judicialmente
frente a los que aceptaron el canje o para el caso de te-
ner que pagar conforme la sentencia, ya fue rechazado
por los tribunales de EE.UU.

Sugerimos asi suprimir el tltimo parrafo para poder
darle mayor libertad de accion al Poder Ejecutivo na-
cional en el cuidado del interés nacional.

No puede el nuevo proyecto ignorar la existencia
de fallos en dos instancias en Nueva York y que esta-
mos pendientes de la aceptacion del caso por la Corte
Suprema de EE.UU. Por ello corresponde colocar las
argumentaciones del gobierno en su respectivo lugar:
ha sido nuestro pais el que voluntariamente se sometio
a dichos tribunales, y es nuestro deber dar sefiales que
indiquen que estamos dispuestos a cumplir nuestras
obligaciones y las resoluciones que en definitiva dicten
los magistrados competentes.

Por ultimo, y mas alla de la reapertura del canje,
deberiamos estar trabajando en ordenar las cuentas fis-
cales y la economia nacional, deteniendo el despilfarro
populista, el endeudamiento por emision monetaria,
y el déficit fiscal. La inflacion y la falta de confianza
causados por el gobierno estan ahogando a la sociedad
argentina. Lo que necesitan los mercados son buenas
sefiales ya que un pais carente de capital como lo es
el nuestro —y una de las razones por las que pagamos
altas tasas de interés— debe dar sefiales de estabilidad
y certidumbre en el largo y mediano plano. No es una
adecuada solucion pedirle prestado al Banco Central,
al Banco Nacion o a la ANSES.

En definitiva, debemos ser muy cautos y dar una
solucion concreta a este problema, no es posible que
los ciudadanos y las empresas de nuestro pais obtengan
financiamiento genuino barato si el Estado no lo con-
sigue. De la unica manera que vamos a lograrlo es si
accedemos a los mercados de capitales con productos
confiables. ;Como? Generando confianza. No hay solu-
ciones magicas y menos con discursos antiimperialistas
o antimercado.

Es por ello que hemos firmado en disidencia parcial.

Julian M. Obiglio. — Alberto J. Triaca.

INFORME
Honorable Camara:

Las comisiones de Finanzas y de Presupuesto y
Hacienda han considerado el proyecto de ley en revi-
sion mediante el cual se autoriza al Poder Ejecutivo
para llevar adelante todas las acciones necesarias para
la conclusion del proceso de reestructuracion de los
titulos publicos en estado de diferimiento de pago; v,
han creido conveniente darle su acuerdo favorable, en
virtud de la importancia del tema tratado.

Carlos S. Heller.

1I
Dictamen de minoria

Honorable Camara:

Las comisiones de Finanzas y de Presupuesto y Ha-
cienda han considerado el mensaje del Poder Ejecutivo
1.241 y proyecto de ley que lo acompafia registrado
bajo expediente 30-S.-13, tendiente a autorizar al
Poder Ejecutivo, a través del Ministerio de Economia
y Finanzas Publicas, para llevar adelante las acciones
necesarias para conclusion del proceso de reestructu-
racion de los titulos publicos en estado de diferimiento
de pago en el mediano y largo plazo; y por las razones
expuestas en el informe que se acompaiia y las que
dara el miembro informante, aconsejan la sancion del
siguiente

PROYECTO DE LEY

El Senado y Camara de Diputados, ...

Articulo 1° — Autorizase al Poder Ejecutivo nacio-
nal, a través del Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas, a realizar todos aquellos actos necesarios
para la conclusion del proceso de reestructuracion de
los titulos publicos que fueran elegibles para el canje
dispuesto en el decreto 1.735 del 9 de diciembre de
2004 y sus normas complementarias que no hubiesen
sido presentados al mismo ni al canje dispuesto por el
decreto 563 de fecha 26 de abril de 2010, en los térmi-
nos del articulo 65 de la ley 24.156, de administracion
financiera y de los sistemas de control del sector publi-
co nacional y sus modificatorias, con el fin de adecuar
los servicios de dicha deuda a las posibilidades de pago
del Estado nacional en el mediano y largo plazo.

Art. 2°— Los términos y condiciones financieros que
se ofrezcan no podran ser mejores que los ofrecidos a
los acreedores en la reestructuracion de deuda dispuesta
por el decreto 563/10.

Art. 3° — Exceptlase a los titulos de deuda publica
que se emitan como consecuencia de lo dispuesto en
la presente ley, de lo dispuesto en los articulos 7°y 10
de laley 23.928 y sus modificaciones, de corresponder.

Art. 4°— Los tenedores de titulos publicos que fueran
elegibles para el canje dispuesto en el decreto 1.735/04
y sus normas complementarias que deseen participar de
cualquier operacion de reestructuracion que se realice
en el marco de lo dispuesto en la presente ley, deberan
renunciar a todos los derechos que les correspondan
en virtud de los referidos titulos, inclusive a aquellos
derechos que hubieran sido reconocidos por cualquier
sentencia judicial o administrativa, laudo arbitral o de-
cision de cualquier otra autoridad, y renunciar y liberar
a la Repuiblica Argentina de cualquier accion judicial,
administrativa, arbitral o de cualquier otro tipo, iniciada
o que pudiere iniciarse en el futuro con relacion a los
referidos titulos o a las obligaciones de la Republica
Argentina que surjan de los mismos, incluyendo cual-
quier accion destinada a percibir servicios de capital o
intereses de dichos titulos.
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Prohibese ofrecer a los tenedores de deuda publica
que hubieran iniciado acciones judiciales, adminis-
trativas, arbitrales o de cualquier otro tipo un trato
mas favorable que a aquellos que no lo hubieran
hecho.

Art. 5° — El Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas informaré trimestralmente al Honorable
Congreso de la Nacion los resultados de lo dispuesto
en la presente.

Art. 6° — Los bonos del Estado nacional elegibles
de acuerdo a lo dispuesto por el decreto 1.735/04,
depositados por cualquier causa o titulo a la orden
de tribunales de cualquier instancia, competencia y
jurisdiccidn, cuyos titulares no hubieran adherido
al canje dispuesto por el decreto antes citado o el
dispuesto por el Decreto N° 563/10, o no hubieran
manifestado, en forma expresa, en las respectivas
actuaciones judiciales, su voluntad de no adherir a
los mismos, quedaran reemplazados, de pleno de-
recho, por los “Bonos de la Republica Argentina a
la Par en Pesos STEP UP 2038”, en las condiciones
establecidas para la asignacion, liquidacion y emision
de tales bonos por el decreto 1.735/04 y sus normas
complementarias.

Factltase al Ministerio de Economia y Finanzas Pu-
blicas a dictar las normas complementarias que fueren
necesarias para instrumentar el reemplazo dispuesto en
el presente articulo.

Art. 7° — Deroguese la ley 26.017, permitiendo, en
lo sucesivo, la incorporacién de cualquier acreedor
al proceso de reestructuracion de los titulos ptblicos
alcanzados por el articulo 1° de la presente.

Art. 8° — Comuniquese al Poder Ejecutivo nacional.
Sala de las comisiones, 10 de septiembre de 2013.

Miguel A. Bazze. — Atilio F. S. Benedetti.
— Ricardo Buryaile. — Jorge O. Chemes.
— Luis A. Giubergia. — Luis F. Sacca. —
Enrique A. Vaquie.

1

Dictamen de minoria
Honorable Camara:

Las comisiones de Finanzas y de Presupuesto y
Hacienda han tomado en consideracion el expediente
30-S.-2013 proyecto de ley en revision mediante el cual
se autoriza al Poder Ejecutivo para llevar adelante todas
las acciones necesarias para la conclusion del proceso
de reestructuracion de los titulos publicos en estado de
diferimiento de pago; y, por las razones expuestas en
el informe que se acompafia y las que dara el miembro
informante, aconseja su rechazo.

Sala de las comisiones, 10 de septiembre de 2013.

Gurmensindo F. Alonso. — Alicia M. Ciciliani.
— Gerardo F. Milman. — Graciela S. Villata.

INFORME
Honorable Camara:

Las comisiones de Finanzas y de Presupuesto y
Hacienda han tomado en consideracion el expediente
30-S.-2013, proyecto de ley en revision mediante el
cual se autoriza al Poder Ejecutivo para llevar adelante
todas las acciones necesarias para la conclusion del
proceso de reestructuracion de los titulos publicos en
estado de diferimiento de pago, y, luego de un profundo
estudio aconsejan su rechazo.

El proyecto en revision es una iniciativa del Poder
Ejecutivo nacional, que tres afios después del tltimo
canje de deuda busca una tardia solucion a una situa-
cion que con sentencia de los tribunales, consentidos
por este gobierno, confirman la postura de estos fondos
buitres.

La primera vez que fue abordada la estrategia del
canje de deuda por este gobierno fue con el decreto
1.735 de 2004; el gobierno de Kirchner formalizo la
mayor operacion de canje de titulos de deuda publica
de la Argentina.

La deuda elegible era de 82.000 millones de do6lares
de los cuales aceptaron entrar al canje tenedores de bo-
nos por valor de 62.000 millones de ddlares, mientras
que 19.500 millones de ddlares quedaron afuera.

Especialistas entienden que la operacion de canje se
partio6 de tres concepciones favorables a los acreedores
de titulos publicos:

1. La primera concesion fue la renuncia del gobierno
argentino a cualquier objecion sobre la legitimacion de
las acreencias, es decir, sobre la validez de los bonos
en default que iban a ser reestructurados, pese a las
irregularidades de arrastre de gran parte de los bonos
negociados.

2. La segunda concesion fue no haber desdoblado
las renegociaciones de dichas deudas sino haberlas
unificado en una sola gran operacion de consolidacion
de pasivos, con lo cual se pusieron en pie de igualdad
titulos legalmente perfectos y titulos objetables sino
que se mezclaron distintos tipos de acreedores y ori-
genes de los bonos en default.

3. La tercera concesion fue no haber realizado un
censo de acreedores, que permitiera individualizar a
todos y cada uno de los tenedores de bonos, en el cual
quedara ademas constancia del precio real de compra
de los titulos reclamados, lo que le habria dado al go-
bierno argentino la posibilidad de discutir sobre la base
de los importes de adquisicion efectivamente abonados
por los reclamantes, sentando asi una base de equidad
en el criterio de quitas.

A los fines de instrumentar la operacion de canje el
gobierno emiti6 tres tipos de bonos, cuyas caracteris-
ticas principales son las siguientes:

Bonos Par: son bonos sin descuentos, es decir, que
se canjearon por los bonos viejos en default al mismo
valor nominal. Tienen plazo de 35 afios y comienzan
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la amortizacion del capital desde 2029. Pagan una tasa
de interés (cupon) creciente, que va aproximadamente
del 1 % anual al 5 % en dolares.

Bonos con descuento: son bonos con quita del 66 %
en relacion al valor nominal de los bonos viejos que
se rescataron. Tienen un plazo de 30 afios y amortizan
capital desde 2024. Devengan intereses del 8 % anual
(aproximadamente) en ddlares, de los cuales capitalizan
una parte durante los 10 primeros afos.

Bonos Cuasipar: Estos bonos fueron emitidos a una
relacion de canje de casi 70 %, esto es reconociendo
a los acreedores el valor de 70 por cada 100 ddlares.
Tienen un plazo de 42 afios y amortizan capital desde
y 2036. Devengan intereses a una tasa del 3 % (aproxi-
madamente) anual, que se capitaliza durante el primer
decenio y estan todos expresados en pesos indexados
por inflacion.

Por ese entonces, el gobierno pago6 al FMI, lo cual
fue presentado como un paso hacia la liberacién o
independencia de nuestro pais. Siendo la tictica del
gobierno presentar sus derrotas o claudicaciones como
supuestas victorias.

El gobierno en lugar de seguir esperando los ven-
cimientos respectivos, la administracion adelantd los
pagos de capital para cancelar anticipadamente la tota-
lidad de la deuda con el Fondo (aunque sin desafiliarse
del organismo), y para ello utiliza el 37 % de las reser-
vas internacionales del BCRA (u$s 9.800 millones).

Laley 26.017 tuvo tratamiento parlamentario duran-
te el periodo de sesiones extraordinarias (3 de febrero
de 2005) y en circunstancias particulares del pais.

En oportunidad del tratamiento en el Senado de la
Nacion, el senador Capitanich (miembro informante)
decia:

“[...] Creo que resulta muy conveniente remarcar
al mundo que ésta es la Unica, total y definitiva oferta
de la Argentina. Porque no podemos hacer un esfuerzo
cuando nuestro pais tiene cerca del 46 por ciento de la
poblacion bajo el nivel de pobreza, cuando tenemos el
16 por ciento de nuestra poblacion con indices claros
de indigencia, cuando tenemos 1.300.000 viviendas
con marcado déficit habitacional, cuando tenemos
claramente cerca del 33 por ciento de la poblacion con
necesidades basicas insatisfechas en muchas provin-
cias del Norte argentino, cuando tenemos un pais con
un déficit extraordinario de inversion publica que se
calcula en valores presentes, para los proximos veinte
afios, equivalente a 75 mil millones de pesos.”

“La decision del presidente Kirchner, instrumentada
por su ministro de Economia Roberto Lavagna, es la de
que la Argentina no va a afectar més del 3 por ciento de
su superavit respecto del producto interno bruto. Ese es
el superavit apropiable para la cancelacion de los ser-
vicios de deuda publica de capital e intereses. Y de esa
oferta no nos podemos mover. Cualquier incremento de
recursos destinado a solventar estos servicios de deuda
publica probablemente condicione el cumplimiento
futuro de nuestro pais.”

“Y lo mejor que podemos hacer como argentinos
es asumir solamente los compromisos que podamos
cumplir.”

Desde el gobierno nacional, en dicha oportunidad,
no se sefald a la par que el pago de la deuda es dinero
que no va a salud o es dinero que hay que restarlo a la
educacion. El pago de la deuda externa es dinero que
se transforma en una sangria para todos los argentinos.
Es decir que en cada una de estas negociaciones estan
en juego muchas cosas, pero sobre todo, esta en juego
el futuro del pais.

Hay toda una parte fundamental de la deuda externa
a la que deberiamos referirnos, que se senala en aquella
denuncia de Alejandro Olmos, con relacion a la legiti-
midad o ilegitimidad de la deuda.

En este sentido, tenemos que seguir diciendo que
todavia estamos en mora en la constitucion de la co-
mision investigadora, tema vinculado con el oficio del
juez Ballesteros, que plantea que el Congreso se invo-
lucre en el analisis de la génesis de la deuda externa de
la Republica Argentina.

En este contexto, so6lo pasaron unos afios y en
noviembre de 2009 el Poder Ejecutivo remitié un
proyecto de ley a través del cual se suspendio la ley
cerrojo hasta el 31 de diciembre de 2010 o hasta tanto el
Poder Ejecutivo nacional declare terminado el proceso
de reestructuracion de los titulos publicos alcanzados
por la referida norma.

En el primer tratamiento del canje muchos fuimos
muy prudentes en el analisis y el debate de estas cir-
cunstancias porque sabiamos la pulseada que habia con
los llamados “fondos buitres”.

Todos sabiamos que se trataba de la Argentina contra
los especuladores internacionales.

Otro tema, no menor, es respecto a la jurisdiccion;
debemos recordar los decretos que se dictaron después
de la sancion de cada ley reconociendo la jurisdiccion
de la de Nueva York .

En el decreto 1.735/04, firmado por Néstor, dice:
“Art. 3° — Autorizase, conforme resulte pertinente,
la prorroga de jurisdiccion a favor de los tribunales
estaduales y federales ubicados en la ciudad de Nueva
York —Estados Unidos de América—; los tribunales ubi-
cados en la ciudad de Londres —Reino Unido de Gran
Bretafia e Irlanda del Norte—, y los tribunales ubicados
en la ciudad de Tokio —Japon—, y la renuncia a oponer
la defensa de inmunidad soberana, exclusivamente,
respecto de la jurisdiccion que se prorrogue, segin el
Suplemento de Prospecto (Prospectussupplement), los
contratos que el Ministerio de Economia y Produccion
suscriba, en los términos y condiciones de las emisio-
nes de instrumentos de deuda publica nacional en el
marco del presente decreto”.

Y en el decreto 563/10, firmado por Cristina (ademas
por Anibal y Amado), que dice: “Art. 2°— Disponese la
emision, por hasta las sumas necesarias para dar cum-
plimiento a lo dispuesto en el articulo 1° del presente
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decreto, en una o varias series de los instrumentos
denominados “Bonos Internacionales de la Republica
Argentina”, “Bonos de la Reptiblica Argentina” y “Bo-
nos Internacionales Globales de la Republica Argentina
en Dolares Estadounidenses 8,75 % 2017” cuyas con-
diciones financieras obran en el anexo III del presente
decreto y de la segunda serie de los instrumentos de-
rivados denominados “Valor negociable vinculado al
PBI” en dolares estadounidenses, cuya ley aplicable
es la de la ciudad de Nueva York —Estados Unidos de
América—y cuyas condiciones financieras se detallan
en el anexo IV al presente decreto [...]”.

Al parecer toma vigencia un viejo refran que dice:
“no hay dos sin tres”. Para este caso significaria que lo
que se pensaba cerrado por el afio 2005 vuelve como
la tercera parte de la operacion canje del gobierno
kirchnerista.

En esta tercera parte, producto del proceso judicial
que se lleva a cabo en los EE.UU., distintos espe-
cialistas; ex funcionarios publicos y politicos se han
expresado a favor de esta nueva apertura del canje.

Al respecto surge un interrogante: ;por qué no se
pone el mismo énfasis en analizar la deuda y su lega-
lidad?; tampoco en los controles respecto a porque se
endeuda el pais; cual es la utilidad de los fondos obte-
nidos y la capacidad de pago de nuestro pais.

Respecto a algunos especialistas que siempre hablan
sobre la deuda encontramos que Alejandro Olmos decia
que el tema de la deuda no es solo cuestion de nombre
o de conductas ilicitas, sino también de politicas econo-
micas que se nos imponen desde los centros del poder,
y a las que nadie ha tenido el valor de enfrentarse.

Olmos en su libro, sefala algunos casos en los cuales
funcionarios provenian de un “elenco estable” de técni-
cos a los que siempre recurrieron los gobiernos y que
no tiene la menor intencion de ejecutar planes distintos
a los que se estructuran en los centros de poder.

Destacando Olmos, que el error sustancial de
cualquiera de las negociaciones que se encararon fue
considerar la legitimidad de los reclamos, sin examinar
en cada caso si la exigencia respondia a un crédito, o a
cifres irregulares, producto de las habituales alquimias
financieras usadas por los acreedores.

Fue Ratl Scalabrini Ortiz quien advirtié en 1938
sobre las alquimias de los economistas para justificar
aquello que carece de toda fundamentacion, utilizan-
do diversos malabarismos dialécticos y recurriendo
a singulares ficciones numéricas para demostrar lo
indemostrable.

Sin entrar en las “alquimias de los economistas”,
se puede observar que la deuda publica crecid. Si
observamos los informes del Ministerio de Economia,
el boletin fiscal del cuarto trimestre del afio 2005 (ya
consumada la primera operacion canje) sefialaba que la
deuda publica bruta al 31/12/2005 (excluida la deuda
publica no presentada en el canje) era de 128,6 miles
de millones de dodlares equivalente a 391 miles de
millones de pesos.

En el informe disponible del Ministerio de Econo-
mia y Finanzas Publicas, indica que la deuda publica
bruta asciende al 30/6/2012 a los u$s 182.741 millones
equivalente a § 827.269 millones.

En el ultimo informe disponible, indica que la deuda
publica bruta asciende al 31/12/12 a los u$s 197.464
millones, 44,9 % del PBI. Tal solo en 6 meses la deuda
publica subi6 un 8 %.

No sorprende la posicion de algunos politicos, de
acompafiar el canje de deuda sin mayores cuestiona-
mientos. Situacion que se observa desde la vuelta de
la democracia.

En 1984 el juez Anzoategui envio6 un oficio al Con-
greso en el marco de la causa “Olmos A. s/ denuncia
por defraudacion a la administracion publica”, mani-
festando que el tema de la investigacion de la deuda
excedia las posibilidades del juzgado, y que siendo el
Parlamento el que por mandato constitucional tiene la
facultad de arreglar la deuda publica, debe intervenir
para llegar a un esclarecimiento definitivo del tema.

Atn seguimos sin avanzar en el esclarecimiento de
la deuda, pero si hubo avances en otro sentido de la
deuda, el gobierno nacional hizo del Estado un exce-
lente pagador.

Por lo menos asi lo afirmo el senador Pichetto, en
el plenario de comision realizada en el Senado de la
Nacién el 30/8/2013, al decir:

“No es cierto lo que dice la Camara Federal de que
la Argentina es un deudor recalcitrante. Somos paga-
dores permanentes. Hemos pagado permanentemente
en dolares.

”Hoy en el mundo no hay ningln pais que pague en
efectivo, como esta pagando la Argentina.

”Todos reconvierten y emiten nuevos titulos. Esta-
mos pagando obligaciones de manera permanente.”

Asi es, somos pagadores. Si hacemos un brevisimo
analisis de la deuda y de la cuestion del concepto del
desendeudamiento vemos que la ultima dictadura
militar arranca con 7.800 millones de deuda que deja
Isabel Martinez de Perén y que termina con 46 mil
millones. Es decir que multiplican por seis la deuda
externa. Luego, llega la gestion de Raul Alfonsin y
aumenta 16 mil millones la deuda externa en los casi
seis anos de gobierno. Después, viene el gobierno de
Carlos Menem, del cual este gobierno fue parte, y que
fue la época mas tragica. A pesar de las privatizaciones,
el endeudamiento pasa al doble. Rautl Alfonsin deja una
deuda de 62 mil millones y Carlos Menen le deja una
deuda al gobierno de la Alianza de 129 mil millones.

En la gestion de la Alianza y alli hay un aumento de
15 mil millones; luego Eduardo Duhalde la aumenta
8 mil millones de délares mas en el término de un
afo. Ya con el gobierno de Néstor Kirchner se toma la
deuda con 178 mil millones de dolares y es el tinico
que la reduce con el canje de deuda, que es el motivo
central de este proyecto de ley. Alli hay una caida de
178 mil millones a 144 mil millones. Pero, posterior-
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mente, ya con el gobierno de Cristina Fernandez
de Kirchner, la deuda a diciembre de 2012 llega a
198.400 millones.

Por tercera vez, lo que fueron versiones a fines del
aflo pasado, hoy tiene forma y es el proyecto remitido
por el Poder Ejecutivo nacional para una nueva aper-
tura del canje de deuda.

Recordemos, que en la oportunidad de tratamiento
de la ley 26.547 (segundo canje) el oficialismo sefiald
que:

“[...] a través de esta iniciativa, se esta solicitando
la reapertura, que no sera por tiempo indefinido. Se
pide solamente por el plazo de un afio en términos
reales; o sea, hasta diciembre de 2010; esto se establece
claramente en el proyecto de ley. Ademas, con las mo-
dificaciones que le introdujo la Camara de Diputados,
la oferta nunca podra ser mejor que la que se realizd
en el canje anterior dispuesto por la ley 26.017 y por
el decreto 1.735, de diciembre de 2004. Alli se deter-
mina claramente que aquellos acreedores o tenedores
de bonos que hubiesen iniciado acciones judiciales o
que tuviesen sentencia definitiva no podran tener trato
preferencial ni mejor oferta que aquellos que no la hu-
biesen iniciado; es decir, tendran un trato igualitario o
peor en términos de oferta. Cuando hablamos del trato
o de las condiciones menos favorables, nos referimos
a la tasa de interés, a la quita de capital y al plazo de
repago de la deuda.”

Tengamos presente que desde el empréstito Baring
de 1824 hasta nuestros dias la cuestion de fondo de la
deuda reside en la politica de Estado de endeudamiento
publico.

La deuda es un sistema y como todo sistema tiene
una logica que lo rige. Es decir, no es una serie de
elementos aislados, ni es un problema puntual sino
un conjunto de elementos relacionados entre si como
proceso.

No hay solucion al problema de la deuda dentro del
sistema de la deuda, porque el sistema esta armado
para eso.

Todo individuo, y en este caso el Estado tiene
siempre dos opciones de fondo: confrontar o convivir
indefinidamente con sus problemas estructurales.

Si el gobierno quisiera realmente confrontar la
cuestion de la deuda publica tendria que atacar simul-
taneamente tres temas convergentes:

a) Analizar la posible ilegitimidad de parte de la
deuda publica.

b) Determinar realmente el grado de solvencia fiscal
para poder responder a la deuda legitima bajo condicio-
nes compatibles con el crecimiento econémico.

¢) Investigar la corresponsabilidad de los funcio-
narios intervinientes, y demas participes del endeuda-
miento del pais.

La escasa o nula informacion que se le da al Congre-
so de la Nacion, que tiene como atribucion la toma de
deuda y el arreglo de su pago, y que solo se recurre a

este Poder para pedir la delegacion de facultades para
negociar la deuda sin la intencion de tocar el tema de
fondo de la deuda publica y la capacidad de repago que
el pais tiene es una constante de la historia financiera
de nuestro pais.

Como hemos sefalado, nuestra historia con la deuda
publica, pasamos por todas las estaciones: de empezar
a endeudarnos con el empréstito Baring en 1824, a la
cancelacion total de la deuda externa en la década del
40 y actualmente en los niveles de deuda.

Algunas expresiones grafican ciertos momentos de
nuestra historia con la deuda, como por ejemplo: en la
presidencia de Peron, se alcanzo la meta de cancelar
totalmente la deuda externa.

En un discurso de 1946, decia Juan Domingo Peron:

“Tenemos, en este momento, como prioridad del
Banco Central de la Republica Argentina 1.500 tone-
ladas de oro que podrian representar 5.800 millones de
pesos, de los cuales, la Republica solamente ha emitido
3.700 millones, lo que quiere significar que podriamos
emitir actualmente 2.000 millones o mas. Sin embargo,
el Gobierno no los va a emitir porque quiere defender la
moneda [...] Tal es el estado econdomico financiero de
la Nacion. Nuestra garantia oro, junto con la garantia de
divisas, con relacion a la circulacion monetaria, esta en
los actuales momentos en un proporcion que no conoce
paralelo en toda nuestra historia econémica-financiera.
El respaldo llega a 151,11 por ciento [...]".

Esta frase nos lleva a preguntarnos hoy como esta-
mos en “respaldo” de reservas.

Al observar los balances del Banco Central de la
Republica Argentina vemos que las reservas interna-
cionales en relacion con la circulacion monetaria, en
los 1ltimos aflos tuve las siguientes variaciones: En
2008-2011 era del 143 %; en el afio 2008-2012 paso al
106 % y este afo se encuentra en el 83 %.

Todo lo expresado hasta ahora, nos hace pregun-
tarnos como vino variando la deuda publica, a saber:

—Al131/12/2003 en u$s 178.820 millones.

—Al 31/12/2006 en u$s 136.725 millones, mas un
total de deuda remanente del canje en u$s 26.076
millones.

—Al 31/12/2011 en u$s 178.962 millones, mas un
total de deuda no ingresada al canje en u$s 11.177
millones.

—Al 31/12/2012 en u$s 197.463 millones, mas un
total de deuda no ingresada al canje en u$s 11.481
millones.

Si bien la deuda publica fue incrementandose, lo que
cambid en estos Gltimos afios es su estructura o compo-
sicion, asi es, que al 31/12/2012 los mayores acreedores
del Estado son los organismos publicos, tales como: el
Banco Central de la Republica Argentina; el Fondo de
Garantia de Sustentabilidad - ANSES; el Banco Nacion
y otros. Estos acreedores poseen el 58 % del total de
la deuda publica.
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El resto de la deuda se distribuye en un 12,8 % los
organismos multilaterales y bilaterales y el 29,1 % en
el sector privado.

Finalmente, debemos manifestar que el pago de la
deuda externa es dinero que se transforma en un gran
sacrificio de todos los argentinos. En cada una de estas
negociaciones estan en juego muchas cosas.

No querer debatir la legitimidad de la deuda y solo
creer en honrar la deuda con mas deuda o con los aho-
rros de los argentinos representados en las reservas del
Banco Central de la Reptiblica Argentina, es poner en
juego el futuro de nuestro pais.

Por lo hasta aqui sefialado y los argumentos que
expondra el miembro informante, es que rechazamos
el proyecto de ley.

Gerardo F. Milman.

v

Dictamen de minoria
Honorable Camara:

La comisiones de Finanzas y de Presupuesto y
Hacienda han tomado en consideracion el mensaje
1.241/13 y proyecto de ley, tendiente a autorizar al
Poder Ejecutivo, a través del Ministerio de Economia
y Finanzas Publicas, para llevar adelante las acciones
necesarias para conclusion del proceso de reestructu-
racion de los titulos publicos en estado de diferimiento
de pago en el mediano y largo plazo; y por las razones
expuestas en el informe que se acompafia y las que
dara el miembro informante, aconsejan la sancion del
siguiente

PROYECTO DE LEY

El Senado y Camara de Diputados,...

Articulo 1° — Autorizase al Poder Ejecutivo nacio-
nal, a través del Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas, a realizar todos aquellos actos necesarios
para la conclusion del proceso de reestructuracion de
los titulos publicos que fueran elegibles para el canje
dispuesto en el decreto 1.735 del 9 de diciembre de
2004 y sus normas complementarias que no hubiesen
sido presentados al mismo, ni al canje dispuesto por el
decreto 563 de fecha 26 de abril de 2010, en los térmi-
nos del articulo 65 de la ley 24.156, de administracion
financiera y de los sistemas de control del sector ptbli-
co nacional y sus modificatorias, con el fin de adecuar
los servicios de dicha deuda a las posibilidades de pago
del Estado nacional en el mediano y largo plazo.

Art. 2° — Los términos y condiciones financieras
que se ofrezcan no podran ser iguales ni mejores que
los ofrecidos a los acreedores en la reestructuracion de
deuda dispuesta por el decreto 536/10.

Art. 3°—Prohibase la ampliacion de la emision de los
instrumentos derivados denominados “valor negocia-
ble vinculado al PBI” con las condiciones financieras

que se detallan en el anexo V del decreto 1.375/04 y
cualquier otro instrumento de caracteristicas similares.

Art. 4° — Exceptlase a los titulos de deuda publica
que se emitan como consecuencia de lo dispuesto en
la presente ley, de lo dispuesto en los articulos 7°y 10
de laley 23.928 y sus modificaciones, de corresponder.

Art. 5°— Los tenedores de titulos publicos que fueran
elegibles para el canje dispuesto en el decreto 1.735/04
y sus normas complementarias que deseen participar de
cualquier operacion de reestructuracion que se realice
en el marco de lo dispuesto en la presente ley, deberan
renunciar a todos los derechos que les correspondan
en virtud de los referidos titulos, inclusive a aquellos
derechos que hubieran sido reconocidos por cualquier
sentencia judicial o administrativa, laudo arbitral o de-
cision de cualquier otra autoridad, y renunciar y liberar
a la Repuiblica Argentina de cualquier accion judicial,
administrativa, arbitral o de cualquier otro tipo, iniciada
o que pudiere iniciarse en el futuro con relacion a los
referidos titulos o a las obligaciones de la Republica
Argentina que surjan de los mismos, incluyendo cual-
quier accion destinada a percibir servicios de capital
o intereses de dichos titulos. La Republica Argentina
también debera ser liberada de enfrentar gastos y costas
surgidos de las acciones judiciales, administrativas,
arbitrales o de cualquier otro tipo.

Prohibese ofrecer a los tenedores de deuda putblica
que hubieran iniciado acciones judiciales, adminis-
trativas, arbitrales o cualquier otro tipo un trato mas
favorable que a aquellos que no lo hubieran hecho.

Art. 6°— El Ministerio de Economia y Finanzas Pu-
blicas informara trimestralmente a las comisiones de
Finanzas y Presupuesto y Hacienda de la Camara de
Diputados de 1a Nacion y a las comisiones de Economia
Nacional e Inversion y Presupuesto y Hacienda del Se-
nado de la Nacidn, los resultados de lo dispuesto en la
presente, con el avance de las tratativas y los acuerdos
alos que se arribe durante el proceso de negociacion, y
una vez finalizado el mismo debe remitir informacion
sobre los efectos del canje y los nuevos niveles de
deuda y reduccion de la misma.

Art. 7° — Los bonos del Estado nacional elegibles
de acuerdo a lo dispuesto por el decreto 1.735/04,
depositados por cualquier causa o titulo a la orden de
tribunales de cualquier instancia, competencia y juris-
diccion, cuyos titulares no hubieran adherido al canje
dispuesto por el decreto antes citado, o el dispuesto
por el decreto 563/10, o no hubieran manifestado, en
forma expresa, en las respectivas actuaciones judicia-
les, su voluntad de no adherir a los mismos, quedaran
reemplazados, de pleno derecho, por los “Bonos de la
Republica Argentina a la Par en Pesos STEP UP 2038”,
en las condiciones establecidas para la asignacion,
liquidacién, y emision de tales bonos por el decreto
1.735/04 y sus normas complementarias.

Factltase al Ministerio de Economia y Finanzas Pu-
blicas a dictar las normas complementarias que fueren
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necesarias para instrumentar el reemplazo dispuesto en
el presente articulo.

Art. 8° — Suspéndase la vigencia de los articulos 2°
y 4° de la ley 26.017 hasta el 30 de junio de 2015 o
hasta tanto el Poder Ejecutivo nacional, a través del
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas declare
terminado el proceso de reestructuracion de los titulos
publicos alcanzados por la referida norma, lo que
ocurra primero.

Art. 9° — La presente ley entrard en vigencia el dia
de su publicacion en el Boletin Oficial.

Art. 10. — Comuniquese al Poder Ejecutivo.
Sala de las comisiones, 10 de septiembre de 2013.

Adolfo de Prat Gay.

INFORME
Honorable Camara:
Introduccion

El Poder Ejecutivo nacional ha remitido al Hono-
rable Congreso de la Nacion el mensaje 1.241/13, un
proyecto de ley proponiendo una nueva modificacion
de la Ley Cerrojo (ley 26.107), en respuesta a los
juicios que la Argentina enfrenta en los tribunales de
Nueva York respecto a los bonos en cesacion de pagos
que no ingresaron a ninguno de los dos canjes de los
aflos 2005 y 2010.

Argentina anunci6 la cesacion de pagos de deuda
soberana mas grande de la historia el 23 de diciembre
de 2001. Mas de 10 afios han pasado, durante los cua-
les en reiteradas ocasiones se nos dijo una y otra vez,
que el problema de la deuda se habia solucionado. La
primera vez que se nos dijo esto fue en el afio 2005,
afio en que se realizo el primer canje de deuda con
una aceptacion del 76,15 %. Después de ese canje se
dijo que Argentina no iba a volver a reabrir el canje
de bonos que permanecian en cesacion de pagos y
que ese canje habia tenido una quita del 75 % (la
mas importante de la historia). Ambas afirmaciones
fueron falsas.

Para reforzar la idea de que la Argentina no iba a re-
abrir el canje se sanciond la Ley Cerrojo (ley 26.017),
prohibiendo al Estado nacional “efectuar cualquier
tipo de transaccion judicial, extrajudicial o privada”.
Pasaron pocos afios para que la afirmacion de que no
se iba a reabrir el canje fuera desmentida y se levantara
la prohibicion de reabrir el canje. En 2009 se envid
al Congreso Nacional una ley para suspender tempo-
ralmente la prohibicion de la Ley Cerrojo y poder asi
realizar un segundo canje de deuda. Con este segundo
canje el nivel de aceptacion paso a ser del 92 %. Nue-
vamente dejando un remanente de bonos no ingresado
a ninguno de los dos canjes por 11.189 millones de
dolares, se nos volvio a decir que el tema de la deuda
estaba terminado, pero este nuevo proyecto del Poder

Ejecutivo nacional confirma que con la estrategia
adoptada hasta hoy no se ha solucionado el problema.

Pero la afirmacion que reviste un mayor grado de
falsedad y que mas complica a la defensa de la Repu-
blica Argentina en los tribunales de Nueva York es la
afirmacion de la quita “historica”. El relato politico de
la quita historica del 75 % es uno de los principales
argumentos judiciales y economicos de los bonistas que
no ingresaron al canje para justificar su reclamo. Es el
gobierno argentino con el relato de la quita histérica
quien le da a los bonistas su argumento mas fuerte para
reclamar no al gobierno nacional sino a la Republica
Argentina.

Sin embargo, cuando comparamos la quita con otras
reestructuraciones de deuda de otros paises emergen-
tes la ultima reestructuracion de la deuda argentina
es modesta, en el mejor de los casos. En el primer
canje en 2005 Argentina canjed bonos por un valor de
u$s 78.000 millones (incluyendo capital e intereses
vencidos y no pagados) por u$s 700 millones en efec-
tivo y u$s 35.300 millones en nuevos bonos de plazo mas
largo. A primera vista esto parece una quita del 54 %, simi-
lar al promedio de reestructuraciones de deudas de otros
mercados emergentes. De hecho, esta es exactamente
la misma reduccion que obtuvo Grecia en la reciente
(e insuficiente) renegociacion de su deuda.

Pero a diferencia de otras experiencias en el mundo,
Argentina también ofrecié un gran y jugoso “bonus” a
aquellos bonistas que ingresaron al canje: un dividendo
anual atado a la performance del PBI, lo que paso a
ser conocido como “cupdn del PBI”. El critico rol del
cupodn del PBI no debe ignorarse a la hora de juzgar
si la renegociacion de la deuda fue justa o no. Este
instrumento hizo que el canje fuera muy caro para la
Argentina desde el momento en que se cerro, resul-
tando en una pesada carga financiera de largo plazo
conforme se van acumulando los pagos del cupon del
PBI. Consecuentemente, esto redujo las pérdidas de los
bonistas que aceptaron el canje.

A lo largo de esta fundamentaciéon mostraremos
que la Argentina no realiz6 una “quita historica” de la
deuda cuando estaba en una crisis econémica grave y
que ello obedece fundamentalmente a la inclusion del
cupon del PBI, el cual es excluido permanentemente
de todas las estimaciones de costos para la Argentina.
Mas bien, hizo una oferta extremadamente generosa,
aun cuando entonces ni los bonistas ni los ciudadanos
vieron con claridad cudn beneficiosa era. Pero ya ha
pasado suficiente tiempo y se ha acumulado suficiente
evidencia como para ignorar esta realidad.

Tampoco la Argentina cuenta con recursos abun-
dantes como sugieren los acreedores. En efecto, los
acreedores litigantes frecuentemente sugieren que el
Banco Central de nuestro pais cuenta con suficientes
reservas para afrontar cualquier pago. Esto también
es inexacto. Mientras que la administracién Kirchner
aprovecho las reservas del Banco Central para pagar



10 O.D. N° 2.357

CAMARA DE DIPUTADOS DE LA NACION

deuda soberana por u$s 70.023 millones,' estas reservas
del Banco Central no son inagotables y se compran
con emision monetaria. La inflacion en la Argentina
ya excede el 25% anual. El cepo cambiario ratifica
también que, en todo caso, las reservas de la Argentina
son escasas, no abundantes.

El gobierno que dijo que nunca iba a pagar ahora
dice que quiere intentarlo por tercera vez. Dudamos
de la eficacia de esta herramienta dada la sentencia
casi firme de los tribunales de Nueva York . Pero si el
gobierno cree que la necesita, no se la vamos a impedir.
Eso si: exigimos condiciones mucho mas estrechas que
las que propone el Poder Ejecutivo nacional. Frente a la
negativa del gobierno de incorporar estas condiciones
es que presentamos este dictamen cuyas principales di-
ferencias con la propuesta del Poder Ejecutivo nacional
son las siguientes:

— En primer lugar apuntamos a establecer una
fecha limite a la delegacion solicitada por el
Poder Ejecutivo nacional, estableciendo el 30
de junio de 2015 como tope para que el gobier-
no realice el o los canjes de bonos que requiera
para que la proxima administracion no herede
este problema.

— En segundo lugar consideramos que no po-
demos seguir cometiendo el error de emitir
cupones del PBI. Como veremos mas adelante
ese error ya le costo a la Argentina unos 10.000
millones de dolares. Es inaceptable seguir
repitiendo este error con quienes ya le dijeron
que no a la Argentina en dos oportunidades.

— Entercer lugar, y en linea con el punto anterior,
consideramos que en el articulo 2° debe decir
que las condiciones no pueden ser mejores,
ni iguales que aquellas ofrecidas a los que ya
entraron en los canjes anteriores.

— En cuarto lugar, consideramos que no se debe
suspender la vigencia del articulo 3° de la ley
26.017. No es momento de negociar con los
fondos buitres.

— Finalmente, incorporamos un detalle mas taxa-
tivo de los deberes de informar del Ministerio
de Economia y Finanzas Ptblicas incorporando
los resultados de lo dispuesto por este proyecto,
con el avance de las tratativas y los acuerdos
a los que se arribe durante el proceso de nego-
ciacion, y una vez finalizado el mismo debe
remitir informacion sobre los efectos del canje
y los nuevos niveles de deuda y reduccion de
la misma. Asimismo se extiende el deber de
informar a las comisiones de Finanzas y Presu-
puesto y Hacienda de la Camara de Diputados
de la Nacion y a las comisiones de Economia

'Al 31 de agosto de 2013 seglin el balance seminal del
Banco Central de la Republica Argentina, considerando solo
letras intransferibles (u$s 42.907 millones) y adelantos tran-
sitorios (u$s 4 27.116 millones)

Nacional e Inversion y Presupuesto y Hacienda
del Senado de la Nacion.

Adicionalmente, consideramos que es necesario que
el gobierno nacional deje de lado el relato épico de la
“quita historica” destinado Unicamente a la tribuna
local y funcional a los argumentos juridicos de los bo-
nistas que hoy le estan haciendo juicio a la Argentina.
El argumento de la “quita histdrica” no le hace honor
a la verdad y no favorece en nada la defensa de los
intereses de nuestro pais.

Sin embargo, respecto de lo mencionado en el pa-
rrafo precedente, hay que reconocer un cambio de es-
trategia en la presentacion de la defensa argentina ante
la corte el 29 de marzo del corriente afio. Respecto del
relato de la quita historica se empezo a dejar de lado.
En ese escrito la defensa de la Republica Argentina
hizo una oferta a la que estaria dispuesta a canjear los
bonos y entre sus argumentos mostré como el cupon
del PBI fue usado para eliminar la quita. E incluso en
la nota al pie de la pagina 6 reconoce que el tope de
48 centavos por cada dolar canjeado era asegurar que
los pagos de la nueva deuda no superen el monto de
deuda original.? En otras palabras, el objetivo de este
tope de 48 centavos por cada dodlar ingresado al canje
era evitar que la quita fuese negativa.

Consideramos que hay un problema en el manejo
de los tiempos judiciales, ya que esta apertura hubiera
mostrado buena voluntad de parte de la Argentina de
haberse presentado previa a la sentencia de primera y
segunda instancia en las cortes de Nueva York. Hoy
esta propuesta de apertura de otro canje voluntario
parece tardia.

Como ya mencionamos en las condiciones de nues-
tro dictamen, el cupo6n del PBI fue uno de los errores
mas grandes de la estrategia de deuda planteada en
2004 y efectivizada en el canje de 2005. Mas adelante
desarrollaremos el porqué de que este instrumento no
deberia volver a emitirse.

EIl camino hacia el canje de 2005

El canje de deuda comenzo a gestarse en septiembre
de 2003. En una primera oferta, hoy poco recordada,
que se realizo en la ciudad de Dubai, donde se propu-
sieron condiciones muy duras de negociacion. Se partio
de un escenario base donde el principal bono ofrecido,
el bono Discount, tenia quitas nominales del 75 %,
cupones de interés crecientes que iban del 1 % al 5 %
y un plazo total de 32 afios. Se ofrecié también un bono
sin quita nominal Par, con tasas fija del 1,5 % y con un
plazo total de 42 afos, y otro bono Cuasipar con quita

2 Total payments on GDP Units are subject to a cap origi-
nally set at 0.48, measured per unit of currency of GDP Unit
(for a detailed explanation of the calculation of payments on
GDP Units see Annex A). The purpose of the cap is to ensure
that Argentina does not make payments on the performing
debt in excess of the amount originally loaned to Argentina.
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nominal del 30 %, una tasa fija de 2 % y un plazo de 42
afos. Esta primera oferta no ofrecia el cupon del PBI.

De esa oferta de Dubai s6lo quedd el relato de que
la reestructuracion argentina tuvo la quita de deuda del
75 %, “la mas importante de la historia”. Ese relato
de una quita del 75 % fue diluyéndose con el paso del
tiempo, con los regalos que se fueron incorporando en
la oferta a los bonistas y que devinieron en una quita
sustancialmente menor.

La segunda propuesta fue hecha casi un afo des-
pués en junio de 2004, ya incorporando muchas de las
caracteristicas de la propuesta final. En esta propuesta
se acortaron los plazos de los bonos, se aumentaron
sustancialmente las tasas, se mantuvieron los niveles
de quita nominal del 75 % y se incluy6 por primera vez
el denominado cupdn del PBI. También se incluy6 por
primera vez una clausula que establecia que si la acep-
tacion superaba el 70 % se mejorarian las condiciones
de emision, aumentando la disponibilidad de bonos
Par. Estos bonos, por no tener quita nominal, eran muy
demandados por los bonistas minoristas.

La ultima oferta fue presentada el 12 de enero de
2005. Los cambios finales fueron la baja en los nive-
les de quita nominal en el bono Discount, que en la
version final del canje termind con una quita nominal
del 66,3 % y con un cup6n de interés de 8,28 % (con
una porcidén que se capitalizaba los primeros afios).
Estos cambios redujeron sustancialmente la dureza de
la oferta inicial de Dubai, principalmente mediante la
incorporacion del denominado cupon del PBI.

El canje 2005

El monto de deuda elegible® a canjear era de 81,8
mil millones de dolares, de los cuales 2,1 mil millones
correspondian a intereses que no se habian pagado
previamente al anuncio de la cesacion de pagos. Ese
monto elegible no contaba los intereses caidos* de los
bonos en cesacion de pagos.

El canje ofrecia cambiar 152 bonos por 3 tipos de
bonos nuevos (Par, Discount y Cuasipar), a emitirse en
4 monedas diferentes (pesos, dolares, euros y yenes), y
se ofrecio la posibilidad de 4 legislaciones (Argentina,
Nueva York , Reino Unido y Japon) a fin de diferenciar
tenedores locales de extranjeros. Los 3 tipos de bonos
eran entregados junto con un instrumento adicional

3 La deuda elegible era la deuda que estaba en condiciones
de presentarse al canje. El gobierno no admitié el ingreso al
canje de los intereses devengados y no pagados durante el
default. Solo admiti6 el capital defaulteado y los intereses
devengados hasta diciembre de 2001 que no habian sido
pagados previamente al anuncio de la cesacion de pagos.

“Este ultimo es un punto importante de aclarar, ya que en
los fallos de los jueces de Nueva York se da una igualdad de
trato al capital vencido no pagado, al capital por pagar y a los
intereses vencidos no pagados. La Argentina en los canjes de
2005 y 2010 no le ha asignado a los PDI (past due interest) o
intereses vencidos no pagados el trato de “capital”.

llamado Unidad Ligada al Crecimiento del PBI o
cup6n del PBI.

Uno de los incentivos para mejorar la oferta para
los bonistas fue cambiar la fecha de emision de los
bonos. En vez de emitirse en alguna fecha proxima al
momento en que se realizo el canje (primer semestre
de 2005) se emitieron con fecha 31 de diciembre de
2003. Con este cambio, la oferta generaba que los
cupones de interés entre el 31 de diciembre de 2003 y
junio de 2005 fuesen pagados en efectivo. Esto generd
un atractivo adicional de la oferta de aproximadamente
700 millones de dolares en efectivo para tentar a mas
bonistas a ingresar al canje.

Otro atractivo adicional fue la incorporacion de
dos escenarios de oferta. Bajo el primer escenario se
planted que si la oferta finalizaba con una aceptacion
menor al 70 % se ofrecerian bonos Par (sin quita de
capital) por 10.000 millones de délares. En el segundo
escenario, si la aceptacion era mayor al 70 %, se oftre-
cerian bonos Par por 15.000 millones de dolares. Esta
concesion iba direccionada hacia los bonistas minoris-
tas, que eran los que mostraban mas predileccion por
los bonos sin quita nominal.

Finalmente el incentivo mas importante de todos fue
el cupon del PBI. Este derivado financiero tenia un ante-
cedente en un instrumento similar emitido por Bulgaria
en los noventa. Su estructura de pagos esta vinculada
al desenvolvimiento de la economia argentina: si el
crecimiento de la Argentina es mayor que un sendero
de crecimiento tedrico indicado en el prospecto de emi-
sion y si el nivel del PBI era mayor que el nivel del PBI
teorico del prospecto, entonces el instrumento realiza
un pago. Ese pago estaba dado por el 5 % de la brecha
entre el PBI real de la economia y el PBI del prospecto.

La complejidad del instrumento y la incapacidad de
los funcionarios para explicarlo provocaron que a este
titulo practicamente no se le asignara valor. En 2004 los
bonistas lo valuaron en 1 centavo® por cada dolar pre-
sentado al canje. Sin embargo, ese instrumento valuado
en 1 centavo comprometia a la Argentina a realizar
pagos por hasta 48 centavos por cada dolar ingresado
al canje. Cuando traducimos el valor individual de cada
cupoén al total de la deuda elegible, la Argentina ofrecia
un compromiso de pago de hasta 39.000 millones de
dolares, equivalente al 48 % del valor nominal de los
bonos en cesacion de pagos.

Fue un compromiso muy caro para la Argentina, que
redujo sustancialmente el nivel de quita y que, al no
ser comprendido por los bonistas, no mejor6 el nivel de
aceptacion. A la fecha este instrumento le ha significado

5 En operaciones “when and if”” se negociaron los cupones
en estos valores. Durante los primeros 180 dias de cotizacion
de los bonos emitidos en el canje 2005, los bonos cotizaron
en forma conjunta con los cupones (attached), de esta forma
no se podia ver el escaso valor que le asignaron los bonistas
a estos instrumentos.

El valor de mercado era de u$s 1 por cada u$s 48 a pagar
durante la vida del cupon del PBI.
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ala Argentina erogaciones de aproximadamente 10.000
millones de dolares.

Debe sefialarse que la coyuntura internacional du-
rante el proceso de canje de la deuda fue muy favorable
por tres razones fundamentales:

a) las bajas tasas de interés en el mercado interna-
cional y la falta de opciones rentables para los tenedores de
titulos. Mientras que en el anuncio del default argentino la
prima de riesgo que pagaban en promedio los paises emer-
gentes era de 800 puntos basicos sobre el financiamiento
del tesoro norteamericano, en el momento del canje esta
brecha ya se habia reducido a menos de 400 puntos basicos.

b) los abiertos cuestionamientos a las politicas del
FMI, tanto dentro como fuera del organismo, que faci-
litaron las negociaciones sin su intervencion.

¢) la aceptacion de las mejores condiciones ma-
croecondmicas que se habian generado al salir de la
regla de convertibilidad.

Caracteristicas del Bono Par

En este marco, los bonistas recibirian nuevos bonos,
unidades vinculadas al PBI y efectivo, en el caso que
correspondiere. A continuacion se detallan las condi-
ciones de los instrumentos emitidos:

Bono Par

El bono Par tenia un disefio pensado para los
acreedores minoristas. Su principal caracteristica era
que no tenian quita nominal de capital, lo que llevd
a que se ofrecieran so6lo 10.000 millones de dolares
en el caso en que la participacion fuese menor al
70 % y 15.000 millones de ddlares en el caso que
fuese superior al 70 %.

Los cupones eran crecientes, en el caso del bono
Par en ddlares se partia de cupones de 1,33 %, para
pasar a 2,5 % a partir del aflo 6 y llegando a cupones
de 5,25 % a partir del afio 26. Esto generaba un escaso
peso de los servicios de deuda en los primeros afios.

oneda de Emisién Délar | Euro | Pesos
[Quita Nominal (%) 10,00%
Intereses Afio 1a 5 1,33% 1,20% 0,63%
Intereses Afo 6 a 15 2,50% 2,26% 1.18%
Intereses Afio 16 a 25 3,75% 3,38% 1,77%
Intereses Afo 26 a 35 5,25% 4,74% 2, 48%

|Amiartizacion

19 cuotas semestrales & iguales comenzando &l 30-Septiembre-2029 y
una cuota final &l 31 de Diciembre de 2038

[Fecha de vencimiento

31-dic-38

léjus'h.- de Capital

| | CER

Fupnte: [laboroedn proped e Baie o Minivilers de £oondrg

Los bonos Par se asignaron a los acreedores mino-
ristas dando prioridad por el orden en el que entraban
al canje y poniendo un limite de canje de hasta u$s
50.000 o su equivalente en otras monedas.

Bono Cuasipar

El bono Cuasipar estuvo disefiado para inversores
institucionales locales (las Administradoras de Fondos
de Jubilaciones y Pensiones - AFJP). El bono tenia
como caracteristica distintiva que no pagaba intereses
durante los primeros 10 afios, lo cual lo hacia poco
atractivo para casi todos los bonistas. Durante este

Caracteristicas del Bono Cuasipar

periodo los intereses de 3,31 % anual eran capitaliza-
dos, por lo que este bono solo podia ser aceptado por
institucionales que tuviesen un horizonte de inversion
de largo plazo. El interés de las AFJP por el bono
Cuasipar residia en que en ese entonces el gobierno
les permitio contabilizarlos en la cuenta de inversion a
valor nominal, para no reflejar las pérdidas sufridas por
ingresar al canje. Esta contabilidad creativa fue la prin-
cipal razén por la cual las AFJP aceptaron este bono, y
esta contabilidad creativa se mantiene para los bonos
que hoy integran el FGS y siguen contabilizandose de
la misma manera.

[Moneda de Emision Délar | Euro | Pesos
Quita Nominal (%) 66,30%
Paga Capitaliza Paga Capitaliza Paga Capitaliza
Intereses Afio 12 5 3,97% 4,31% 3,75% 4,07% 2,79% 3,04%
Intereses Afio 6a 10 5. 77% 2,51% 5,45% 2,37% 4,06% 1,77%
Intereses Afo 11a 30 8,28% 0,00% 7,82% 0,00% 5,83% 0,00%
lAmortizacion 20 cuotas semestrales e iguales comenzando el 30-Junio-2024
Fecha de vencimiento 31-dic-33
Ajuste de Capital | | CER

Fuente: Eloborocion propéa en base
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Adicionalmente el bono tenia una quita nominal
del 30,1 %, un plazo de gracia del capital de 32 aflos y
un plazo total de 42 anos. So6lo fue ofrecido en pesos
ajustados por CER y con legislacion argentina.

Bono Discount

El bono Discount estaba destinado a los inverso-
res institucionales. Este bono tenia una mayor quita
de capital (66,3 %) pero un cup6n de interés mayor

Caracteristicas del Bono Discount

(8,28 %) y un plazo de vencimiento mucho mas corto
que los otros dos bonos.

Para evitar una fuerte carga de intereses en los pri-
meros afios se dividio los intereses en dos partes, una
parte que se pagaba en efectivo y una parte que se capi-
talizaba. En los primeros 5 afios se capitalizaba mas de
lo que se pagaba en efectivo. Para los 5 afos siguientes
la parte pagada en efectivo aumentaba, para empezar a
pagar unicamente en efectivo a partir del afio 11.

[Moneda de Emision Délar Euro | Pesos
JQuita Nominal (%) 66,30%

Paga Capitaliza Paga Capitaliza Paga Capitaliza
Intereses Aflo 1a 5 3,97% 4,31% 3,75% 4,07% 2,79% 3,04%
Intereses Afio 6a 10 5.77% 2.51% 5.45% 2.37T% 4,06% 1,77%
Intereses Afio 11 a 30 8,28% 0,00% 7.82% 0,00% 5.,83% 0,00%
IAmormav:ndn 20 cuotas semestrales e iguales comenzando el 30-Junio-2024
IFecha de vencimiento 31-dic-33
JAjuste de Capita | CER

Fuente: Fioborocion propio en bose a Ministerio de Econpmig

Unidades ligadas al PBI o “Cupén PBI”

El cupdn del PBI fue una de las tltimas incorpora-
ciones a la oferta de canje del afio 2004-2005. La idea
del instrumento era premiar a los bonistas que ingre-
saran al canje con un cup6n que reportara una renta
extra en el caso de que la economia argentina creciera.

Las condiciones de pago establecidas sobre estos
valores negociables vinculados al PBI indican que la
Argentina debe pagar los cupones entre 2005 y 2034,
o hasta el aflo en el que se alcance el limite maximo.
El pago de esos cupones, respecto de cualquier afio de
referencia, sucede tnicamente si se cumplen simulta-
neamente estas condiciones:

1. Para el afio de referencia, el PBI real efectivo
debe superar el PBI real del prospecto de emi-
sion (llamado “caso de base”);

I1. Para el afio de referencia, el crecimiento anual
del PBI real efectivo debe superar la tasa de
crecimiento indicada para ese afo en el caso
base del prospecto de emision,’ y;

ITII. Que no se haya alcanzado el tope de pagos a
realizar por cup6n.

Resumiendo: el cupdn del PBI paga siempre que:
la economia argentina muestre un nivel de PBI real
mayor al PBI del prospecto de emision (punto 1), que
el crecimiento del PBI real sea mayor al crecimiento
del PBI real del prospecto de emision (punto 2) y que

° La tasa de crecimiento anualizada es de 3,09 %, pero
ligeramente superior durante los afios posteriores a 2005:
3,6 %y 3,4 % en 2006 y 2007, 3,3 % hasta 2012, 3,2 % en
2013y 3,0 % en adelante.

los pagos acumulados no superen el tope (punto 3,
desarrollado abajo).

El cupon paga un monto equivalente al 5 % de la di-
ferencia entre nivel del PBI real observado y el nivel de
PBI indicado en el prospecto de emision, lo que recibe
el nombre de “PBI en exceso”. Esto implica que el pago
del cupdn esta asociado no sélo con el crecimiento del
afio anterior sino también con el crecimiento acumula-
do en todos los aflos previos. Cada afio que se crece por
encima de la condicion del prospecto el nivel de PBI
observado se aleja mas del nivel de PBI del prospecto,
por lo que el 5 % de esa diferencia es cada vez mayor.
Por el contrario, cuando se crece por debajo, se achica
esa brecha y disminuyen los pagos futuros.

En el grafico siguiente puede apreciarse como los
pagos del cupéon del PBI no se hacen en funcion del
crecimiento del afio anterior, sino mas bien por el cre-
cimiento acumulado en los aflos anteriores por varias
fallas en el disefio del instrumento que desarrollaremos
en el punto siguiente (ver en pagina siguiente).

Desde su emision el cupon del PBI ya ha generado
erogaciones por unos u$s 10.000 millones y restarian
por pagarse u$s 16.000 millones de no mediar una
recompra anticipada.

Déficits en el diserio de los cupones

Se advierte de inmediato el riesgo de que, al mo-
mento de realizar la presentacion de la oferta de canje,
se subestimara el crecimiento de la economia durante
los primeros afos del esquema. Algunos afos de creci-
miento fuerte consecutivos alejarian mucho el nivel de
PBI realizado del PBI del prospecto, y determinarian
pagos por el cupén muy pesados, aun cuando posterior-
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PBI real realizado vs. Escenario Base del PBI segun el prospecto de
emision

millones de § de 1993

mente la economia retomara el sendero de crecimiento
de tendencia del 3% anual. En el peor de los casos para la
Argentina, los tenedores de cupones no cobrarian nada, y
la quita sobre los titulos originales seria del 54 %. En el
mejor de los casos, la quita se reduciria a cero.

Como se menciond previamente en la introduccion
en la presentacion de la defensa argentina ante la Corte
el 29 de marzo del corriente afio el relato de la quita
historica se empez6 a dejar de lado. En ese escrito la
defensa argentina hizo una oferta a la que estaria dis-
puesto a canjear los bonos y entre sus argumentos mos-
tré cémo el cupodn del PBI fue usado para eliminar la
quita. E incluso en la nota al pie de la pagina 6 reconoce
que el tope de 48 centavos por cada dolar canjeados era
asegurar que los pagos de la nueva deuda no superen el
monto de deuda original. En otras palabras, el objetivo
de este tope de 48 centavos por cada dolar ingresado al
canje era evitar que la quita sea negativa.

El escrito mencionado en el parrafo anterior sostiene:

“Los pagos totales en los cupones del PBI estan su-
jetos a un tope de 48 centavos, medidos por unidad de
moneda de Cupén de PBI [...] El proposito de este tope
es asegurar que la Argentina no haga pagos de su deuda
presentada al canje en exceso al monto originalmente
prestado a la Argentina”.

Esto quiere decir que el escrito reconoce que el
cup6n del PBI no so6lo neutralizaba parte de la quita,
sino que el tope de 48 centavos por cada dolar fue
incluido para evitar que se pague por la nueva deuda
mas de lo que se debia bajo las condiciones de la vieja
en cesacion de pagos. En otras palabras, evitar que la
quita fuera negativa.

El riesgo de que la quita se redujera a cero por via
del cupdn operd por varios canales distintos. El primero

fue la subestimacion del punto de partida del afio 2004
que fue determinado como el afio base.

En segundo lugar, de mas relevante de ellos en aquel
momento es que se “regald” a los bonistas la totalidad
de lo que se conoce como la “brecha del producto”.
Se sabia que la economia, a principios de 2005, tenia
una gran cantidad de recursos ociosos y que creceria
fuertemente para ocuparlos. El no tener en cuenta esta
realidad implico que, de entrada, el escenario base del
prospecto estaba subestimado, con efectos para todos
los afios posteriores.

Por ultimo, relevancia para los bonos emitidos en
moneda extranjera, se emitio el instrumento en un
momento de tipo de cambio especialmente alto, que
necesariamente se apreciaria con el tiempo y acelero los
pagos de los cupones emitidos en moneda extranjera.
Estos dos factores eran de realizacion practicamente
certera al momento de la presentacion del canje.

Problema del cupon #1: la subestimacion del punto
de partida

El prospecto subestimo el punto de partida, ya que se
subestimo el nivel de “crecimiento” que se observaria
como mera consecuencia de la recuperacion del nivel
de actividad econdmica en el afio base. Como se ha
visto, un incremento en algun momento de la diferencia
entre el PBI realizado y el del prospecto genera, a mis-
mo sendero de crecimiento’ posterior, mayores pagos
para todos los afios subsiguientes. Por lo tanto, esta
subestimacion de los niveles de producto reales que se
producirian para los afios 2004 (por la subestimacion

7 Por “sendero de crecimiento” nos referimos en este
texto a las tasas de crecimiento anuales sucesivas del PBI,
que en el caso del prospecto estan establecidas en 4,3 %,
3,6 %, 3,4 %, 3,3 %.
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del PBI de ese aflo) y siguientes inmediatos (por no
considerar el cierre de la brecha del producto) elevo los
pagos a realizarse en cada afio de vigencia del cupdon
de manera significativa.

El PBI real que fija el prospecto como base para
2004 esta subestimado. En el prospecto el PBI para ese
afio es fijado en 275.276,01 millones de pesos de 1993.
De acuerdo con el ultimo dato del estimador mensual
de la actividad econdmica del 22 de diciembre de 2004
(varios dias antes de la presentacion de la oferta), el
PBI habia superado el promedio para 2004 indicado
en el prospecto (en el desestacionalizado ya realizado
de los primeros 10 meses) en 0,6 %. Tanto es asi que
el PBI anualizado y desestacionalizado de noviembre
de 2004 ya superaba el promedio del prospecto para
todo 2005. Estos eran los datos con que contaban las
autoridades al momento de la presentacion de la oferta.
Cualquier crecimiento posterior al de noviembre de
2004, hasta diciembre de 2005, constituiria un “regalo”
para los que recibieron los cupones en funcion de la
subestimacion del prospecto consciente por parte de las
autoridades y financiado con el erario publico.

Aunque el nivel de actividad hubiera dejado de
crecer en octubre de 2004, con los datos realizados hasta
el momento® el PBI promedio de 2004 hubiera sido de
278.443 millones de pesos de 1993, 1,2 % arriba de lo
que dice el prospecto. Para que, con los datos previos al
canje, la economia hubiera llegado al nivel de 275.276,01
millones de pesos de 1993 que indica el prospecto en la
pagina S-66 para el afio 2004, la economia hubiera tenido
que implotar a un ritmo anualizado del 45 % anual. Como
referencia, en los dos peores meses de la historia de la
economia argentina, diciembre de 2001 y enero de 2002,
el ritmo de caida fue de “tan s6lo” un 28 % anualizado.
Ademas de ser absurdo el nivel de caida, hubiera sido in-
consistente con el resto de los indicadores de la economia,
con menos retraso en su publicacion, como la recaudacion
impositiva, que indicaban un crecimiento sostenido lejos
de la situacion de apocalipsis que se planteaba implicita-
mente en el prospecto.

El PBI real implicito en el ultimo comunicado del
EMAE antes de la presentacion del canje (del 22 de
diciembre de 2004) indicaba un PBI real desestacio-
nalizado de 285.243 millones de pesos de 1993. A
pesar de la meta de crecimiento fijada en el escenario
base para todo el afio 2005 de 4,3 %, bastaba con que
la economia creciera 0,6 % durante los dos ultimos
meses del aflo y absolutamente cero durante todo 2005
(es decir, que se produjera al mismo ritmo anualizado
en diciembre de 2005 que un afio antes) para que se
alcanzara el promedio y umbral de pago para 2005. El
promedio mensual de crecimiento durante 2004 fue de
0,7 %, por lo que alcanzar 0,6 % en un bimestre era
sencillo (y de hecho se creci6 2,1 % en ese bimestre).

8 Estamos usando los datos publicados el 22 de diciem-
bre de 2004 que eran los conocidos por los funcionarios y
no las revisiones posteriores para octubre, que son todavia
superiores.

Asi, aunque durante 2005 la actividad econémica
hubiera permanecido totalmente estética, por el arras-
tre estadistico del afio anterior igualmente el cupén
hubiera gatillado un pago. Sin embargo, el gobierno,
el mercado y el mismo prospecto del canje tenian una
prevision de fuerte crecimiento durante ese afio. De
hecho, las expectativas del mercado segun el REM’
de la semana del 22 de diciembre de 2004 era que en
2005 se crecieraun 5,7 % con un desvio de 0,84 (sobre
un piso mayor que el considerado por el prospecto por
la ya mencionada subestimacion del nivel de 2004). A
los ojos de los analistas, el prospecto lucia pesimista
en cuanto a las perspectivas de crecimiento para el afio
siguiente. Queda claro entonces que se ha subestimado
fuertemente el punto de partida y, como se ha visto, ello
tendria la consecuencia de elevar los pagos futuros para
todos los afios posteriores.

Esta subestimacion del PBI del afio 2004 es tal
que, aunque la economia hubiera crecido exactamente
al ritmo establecido por el prospecto para cada afio,
igualmente hubiera pagado todos los afnos por la sub-
estimacion del afio base. Si la base no hubiera estado
subestimada y el PBI hubiera crecido exactamente a lo
que indica el prospecto en todos los aflos, no hubiera
habido pagos. Con los valores realizados de tipo de
cambio y el resto de las variables, en el periodo has-
ta 2012 esta subestimacion del afio base representd
u$s 766 millones de regalo innecesario a los bonistas y
u$s 5.980 millones hasta 2034'°, un 20 % de los pagos to-
tales posibles antes del tope (el primer valor esta incluido
dentro del rango de u$s 4.800-8.500 millones de pagos en
exceso por la no consideracion de la brecha del producto
informada anteriormente).

Por lo tanto, el punto de partida estaba subestimado
doblemente. En primer lugar, por el aumento del PBI real
que tuviera consecuencia del cierre de la brecha con el PBI
potencia, independientemente del crecimiento genuino
de los factores productivos de la economia. En segundo
lugar, por la subestimacion del PBI del afio 2004.

El instrumento podria haber esperado a que la Argen-
tina terminara la recuperacion en el nivel de actividad
para recién a partir de ese punto realizar pagos. Pero,
lejos de esa estrategia, se decidio que el cupdn del PBI
empezara a pagar aun antes de que el nivel de PBI po-
tencial fuera alcanzado. Esta es una diferencia respecto
al antecedente bulgaro que si contemplaba este detalle.

Problema del cupon #2: La subestimacion del creci-
miento por ignorar la brecha del producto

La cantidad de recursos ociosos de la economia
argentina en el afio 2004, con alto desempleo y baja
utilizacion de la capacidad instalada, significaba que

° EIREM (Relevamiento de Expectativas de Mercado) era
una encuesta realizada por el Banco Central a las universida-
des, consultoras, bancos, fundaciones y centros de estudios.
Fue discontinuada por las actuales autoridades.

' Tomando un crecimiento de las variables nominales del
5 % anual entre 2013 y 2034 a los fines de realizar el calculo.
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el PBI estaba muy por debajo de su potencial. El po-
tencial del producto de una economia est4 dado por el
capital fisico y natural del que dispone, y los recursos
humanos. El producto real estd dado por el grado en
que se usan esos recursos disponibles. Cuando se hace
un pleno empleo de los recursos disponibles, el PBI
real coincide con el potencial. Cuando hay recursos
ociosos, el PBI real esta por poder debajo del potencial.

Aunque en condiciones normales y en el corto plazo
se entiende por “crecimiento” a una variacion positiva
del PBI real entre dos afios, en el mediano o largo plazo
(horizontes como los del cupon del PBI, a 30 afios) el
crecimiento estd dado por el crecimiento del factor
capital humano (el nivel de educacion de la poblacion),
el crecimiento del capital fisico de la economia, el
ritmo de desahorro del capital natural y el progreso
tecnologico. Se entiende entonces crecimiento como
el incremento en la cantidad de recursos disponibles,
y no como un cambio en la intensidad de uso de unos
recursos preexistentes que no varian en el tiempo. El
“crecimiento” que se observe por la recuperacion del
nivel de actividad y uso de los factores a la salida de
una crisis, si la cantidad o capacidad total de los mis-
mos no se expande, es de corto plazo. De la misma
manera, no es indicador del “crecimiento genuino” de
una economia sino del nivel en que la actividad habia
sido impactada durante la crisis.

A fines de 2004, el “rebote” de la economia desde
lo mas bajo de la depresion no habia finalizado: habia
grandes cantidades de recursos ociosos, disponibles y
deseosos de producir. Aunque no hubiera en lo sub-
secuente un aumento en los factores de produccion
disponibles (lo que se entiende normalmente por cre-
cimiento econémico y que se observa en el mediano
o largo plazo), de cualquier forma el PBI argentino
creceria por el natural recorrido hacia el pleno empleo
de los factores que todas las economias realizan luego
de suftir una crisis econdmica.

La Argentina ofrecié pagos del cupdn por todo el
crecimiento del PBI que se observara desde el momen-
to inicial. No se tuvo en cuenta que, en los primeros
afios, la economia cerraria la brecha respecto del pro-
ducto potencial, acercandose al pleno empleo de los
recursos productivos, y exhibiendo “crecimiento” en el
PBI en ¢l corto plazo no relacionado con la capacidad
productiva del pais. Se recompensaria a los bonistas
entonces no por el crecimiento adicional de la Argen-
tina en adelante, sino también y de manera significativa
por terminar de salir de la crisis. Ese no era el objetivo
declarado del instrumento. El objetivo del instrumento
era premiar a quienes canjearan sus bonos por un cre-
cimiento adicional y de naturaleza incierta por sobre lo
que se consideraba la tendencia de crecimiento de largo
plazo de la economia argentina, que histéricamente ha
sido bajo para el nivel de desarrollo del pais. Lo que
terminé sucediendo es que se los beneficid por el cre-
cimiento de corto plazo de la recuperacion, certero y en
parte ya realizado (por la subestimacion del afno base
2004). El impacto no fue solo en los afios posteriores
a la crisis, cuando tenia lugar la recuperacion: como
ya se ha visto, la subestimacion del nivel de PBI de
los primeros afios, a la misma tasa de crecimiento de
largo plazo (el sendero de crecimiento), genera mayo-
res pagos por el cupdn en el futuro para todos los afos
restantes posteriores al cierre de la brecha del producto.

Una manera de ver la magnitud de la brecha del
producto es por el método del producto tendencial.
Entre 1900 y 2003 la economia argentina crecid a
un promedio geométrico del 2,9 % anual, mientras
que el prospecto proponia una tasa de largo plazo del
3,1 %. El afio 1998 fue el ultimo pico en el nivel de
actividad anterior a la crisis. Si se proyecta el PBI de
ese afo por la tendencia de largo plazo de la economia
argentina que surge del prospecto se podra tener una
idea aproximada del crecimiento que se deberia haber
previsto que tendria lugar.

PBI real realizado vs. Escenario Base del PBI segin el prospecto de
emision
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Se aprecia que recién en 2010 se supera el nivel de
producto de tendencia. Siguiendo el esquema bulgaro,
recién a partir de ese afio debiera haberse pagado un
porcentaje de la diferencia entre el PBI realizado y el
PBI de tendencia (linea gris en el grafico). Hasta 2010
no se hubieran realizado pagos, y los pagos correspon-
dientes a los afios 2010 y 2011 hubieran representado
s6lo u$s 1.261 millones (contra los u$s 6.164 millones
que insumieron esos dos pagos y u$s 9.787 millones el
total de los cupones). Considerando esta metodologia,
se han pagado u$s 8.526 millones en exceso hasta el
dia de la fecha. Esta es la cota superior de pagos en
exceso del cupon del PBI por no considerar la brecha
del producto.

El PBI en ddlares corrientes seglin el prospecto y las
variables realizadas de ese afio del indice de precios
implicito del producto (IPI) y tipo de cambio de los
ultimos 15 dias previos al canje fue de u$s 165.299
millones. Segin la tendencia de crecimiento, y usando
los mismos valores de IPI y tipo de cambio, el PBI
tedrico debiera haber sido de u$s 205.329 millones,
es decir u$s 40.030 millones de diferencia. Una vez
cerrada la brecha, el cupon pagaria 5 % de ese monto
todos los aflos en que el crecimiento excediera la meta
de crecimiento. En la historia argentina desde 1901, se
observo esa tasa de crecimiento o superior en el 55 %
de los afos. Por lo tanto, desde el cierre de la brecha
del PBI en ddlares que se produjo aproximadamente
en 2008, el cupon contaria con 26 afios en los que
pagar segun el crecimiento. Es decir que, tomando
el promedio historico de que seria esperable para el
55 % de los afios, tenemos pagos por u$s 28.621
millones sélo por el efecto de la brecha del producto
por haber elegido un bajisimo punto de partida, casi
equivalente al tope de pagos del cupon.

Soélo el paso del tiempo y el problema de disefo de
la brecha del PBI harian desaparecer casi por completo
la quita. Por supuesto, las perspectivas de crecimiento
de la economia argentina son hoy mucho mejores que
las que arroja el promedio historico de los ultimos 113
afos, por lo que es esperable que el tope se alcance
mucho antes de 2034.

Otra manera de ver la brecha del producto es anali-
zando algunos de los principales factores productivos.
La ultima tasa de desempleo conocida en el momento
erade 17,6 %', un valor muy alto para el promedio his-
torico argentino, especialmente para varios segmentos
del mercado laboral que en la que todavia podia bajar,
y bajaria. La tasa de empleo era de 39,5 % entre 2004-1
y 2004-11I1, mientras que 42-43 % es m4s representativo
del “pleno empleo” de la estructura econémica actual.

En el afio 2004, la utilizacion de la capacidad insta-
lada (UCI) en la industria promedio el 69,6 %, cuando
para los afios cercanos al pleno empleo industrial como
1997 0 2010 el uso de la capacidad instalada es de 76-
78 %. De hecho, el ultimo dato antes de la presentacion

! Corresponde al tercer trimestre, ajustada por Plan JJyJJHD.

de la oferta de canje era de una UCI de 68,4 % en tér-
minos desestacionalizados, mientras que tan solo cuatro
meses después el indicador subia a 73 %, suba que no
obedecid a una mejora en las condiciones externas
sino simplemente al proceso casi ininterrumpido de
recuperacion de la UCI desde enero de 2002. En otros
factores el uso del capital disponible era mucho menor:
desde 2004 crecid un 24 % la superficie cosechada.

Estas metodologias arrojan un cierre mas temprano
de la brecha del producto alrededor del afio 2006, 1o
que igualmente hubiera representado pagos mucho
menores que los que se terminaron realizando. Si la
brecha se hubiera cerrado en ese afio, con un creci-
miento de tendencia como el que informa el prospecto
de 3,1 % anual, los pagos acumulados por el cupén
habrian representado u$s 4.994 millones, lo que da que
por omitir el cierre de la brecha se pagaron en exceso
u$s 4.792 millones. Esto debe considerarse la cota infe-
rior de pago en exceso de los cupones por no considerar
el cierre de la brecha del producto.

Problema del cupon #3: el tipo de cambio real compe-
titivo como punto de partida

Un tercer problema de los cupones era que se partio
desde un punto de origen con un tipo de cambio real
sumamente competitivo y, hasta 2004, de baja infla-
cion. De haberse realizado una correcta administracion
macroecondmica este punto no hubiera presentado
problemas. Dado el tipo de cambio real, la brecha
del producto y la tasa de inversion de la economia al
momento del canje, el escenario mas probable era que
se generaran presiones inflacionarias de persistirse en
el camino de fuertes incrementos de la demanda no
acompafiados por incrementos similares en la oferta.
Cuando se empezo a acelerar la inflacion la tinica res-
puesta desde el gobierno a este problema fue usar al
dolar como ancla nominal de expectativas'?, y esto se
reflejo en la apreciacion cambiaria real.

Esta fuerte apreciacion real ha generado un adelan-
tamiento en los pagos en moneda extranjera. Podemos
ver en el grafico anterior como hasta el afio 2006,
mientras se mantuvo controlada la inflacion y ayudd
el contexto internacional, el tipo de cambio real se
mantuvo estable en niveles altos. Desde ese entonces,
aflo a afio, la inflacion supero a la devaluacion del peso
respecto a sus socios comerciales. Esto generd una
fuerte apreciacion del tipo de cambio real, que hizo
que el PBI en dodlares de la Argentina creciera mucho
mas que el PBI real. (Ver cuadros en pagina siguiente.)

Los cupones pagan segun se cumplan las metas de
nivel y de crecimiento del PBI real, pero los montos
a pagar se determinan a partir del PBI en moneda co-
rriente. Por lo tanto, el cupdn por disefio incluyo una
sensibilidad a la apreciacion o depreciacion real del
tipo de cambio: la apreciacion real acelera los pagos, la

12 Aligual que en la tablita de Martinez de Hoz a finales de
los afios setenta y durante la convertibilidad de los noventa.
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depreciacion real retrasa los pagos. En el momento en
que se hizo la oferta del canje el tipo de cambio estaba
muy depreciado, lejos de cualquier nocion de tipo de
cambio de equilibrio. Lo tnico que podia suceder con
el tipo de cambio, ausentes fuertisimos cambios en la
administracion de las variables macroeconomicas y de
éxito incierto, era apreciarse. Esto constituye todavia
otro factor mas en que el cup6n esta lejos del objetivo
declarado de compartir la bonanza de un crecimiento
incierto: absolutamente todo apuntaba a una aprecia-
cion del tipo de cambio (aunque no tan rapida y en los
niveles en que termind sucediendo por la politica de
inflacion y atraso del gobierno implementada por las
autoridades). Todo esto a su vez causé que el PBI “en
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exceso” valuado en dolares creciera mucho mas rapido
que el PBI en exceso valuado en pesos constantes, ya
que el deflactor del PBI crecié mucho mas que la evolu-
cién del dolar, euro o yen. Por lo tanto, los tenedores de
cupones de PBI en moneda extranjera los han cobrado
antes, gracias a la fuerte apreciacion real del tipo de
cambio. (Ver cuadro en pagina siguiente.)

La alternativa hubiera sido la de incorporar alguna
correccion por el tipo de cambio real en la valuacion del
producto nominal que se toma como base de calculo de
los pagos. (Ver cuadro en pagina siguiente.)

Aplica en este andlisis todo lo sefialado antes
respecto a que cambios en el nivel en un afio impac-
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Evolucién del PBI real y del PBlI medido en USD corrientes
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tan los pagos en afios anteriores. Como las tasas de
crecimiento del PBI en u$s fueron altas, mucho mas
altas incluso que las altas tasas de crecimiento del PBI
real, los pagos de los cupones se han adelantado hasta
tal punto que es altamente probable que los cupones
alcancen el limite de pagos al menos una década antes
que su fecha de caducidad.

Habiendo dos factores en el disefio del instrumento
que tan fuertemente subestimaron el crecimiento del
PBI en ddlares, el cobro de la totalidad de los pagos po-
sibles por el mismo dejo de ser una mera posibilidad, de
acuerdo con el objetivo declarado del instrumento, y se
transformo en una certeza. El gobierno se comprome-
ti6 a hacer pagos, sin un beneficio concreto a cambio.

20Mm
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O PBI on USD cormgico por brecha TCR

Como bien lo menciond la presidenta “son pagadores
seriales”. La estructura fue tan generosa para los bo-
nistas que participaron del canje que Argentina incluso
puso un tope en los pagos acumulados que realizara
sobre el cupon del PBI durante sus 30 aflos de vida:"*

“El monto total a pagarse durante la vida del
cup6n atado al PBI, por cada unidad de cupén
atado al PBI, no excedera 0,48 medido por unidad
de moneda. Nos referimos a este monto como
el “tope de pago del cupén atado al PBI”. Por
ejemplo, si usted recibe un cupon atado al PBI en

13 El tope es la tercera condicion que debe cumplirse para
que en un afio dado se gatille el pago; ver arriba.
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una suma en teoria igual a u$s 1 millon, el tope
de pago para su cupon atado al PBI sera igual a
u$s 480.000.

Si el tope de pago del cupon atado al PBI es
alcanzado en un afio previo a la expiracion esti-
pulada del cupon atado al PBI, el cupon atado al
PBI sera considerado como expirado en ese ano.

Si, para un determinado afio el pago agregado
adeudado del cupon del PBI es mayor que el
monto remanente del tope de pago del cupon del
PBI, entonces el monto remanente por debajo
del limite de ese cupon del PBI se distribuira al
tenedor del activo.”*

Esto es, cada cupon rinde, en el periodo de 30 afios
de vigencia, hasta un 48 % del valor de los titulos origi-
nalmente canjeados. Si aplicamos el tope a los bonistas
ingresados al primer canje, ese tope de pago del cupdn de
PBI alcanzaba los u$s 29.900 millones para ese primer
canje. Si la economia crece rapidamente respecto de la
meta del prospecto, o si se produce una apreciacion cam-
biaria del producto, se aceleran los pagos de los cupones.
En el caso argentino ocurrieron ambas cosas, como
consecuencia de lo cual se espera actualmente que los
cupones alcancen el tope (y reduzcan la quita efectuada
a los bonistas que entraron al canje a cero) al menos una
década antes que la expiracion del instrumento en 2034.

Lo anterior es reforzado por la presentacion de la
oferta argentina a la Camara de Apelaciones del 29
de marzo de 2013. En la nota al pie de la pagina 6 se
reconoce que sin el tope del cupon la quita seria ne-
gativa, mientras que en la pagina 19 se reconoce que
es practicamente certero que los cupones alcancen el
limite de pagos antes de que caduquen en 2035.

El riesgo asumido no fue visto en el momento como
una mejora considerable de la oferta. Se comentd
anteriormente que los cupones no fueron valuados
correctamente por el mercado. En 2004, previo al
canje, los cupones cotizaban de manera condicional
en mercados de derivados a u$s 1, con una promesa
de pago de u$s 48 a lo largo de su vida. Esto es, habia
indicaciones previas al canje de que los mercados no
estaban valuando correctamente el instrumento. En los
180 dias posteriores al canje los cupones cotizaron de
manera conjunta con los bonos canjeados, por lo que no
se puede conocer su valor. Durante diciembre de 2005
ya se negociaba el cupon por separado, y el emitido en
dolares (TVPA) era valuado en u$s 2,20. En diciembre
de 2007 los inversores habian recibido pagos acumu-
lados correspondientes a los afios 2005 y 2006 por
u$s 1,94, recuperando casi toda la inversion y dis-
poniendo de un remanente de u$s 46,06 para cobrar
a lo largo de la restante vida util del instrumento.
Hasta diciembre de 2012 por cada u$s 2,20 invertidos
en diciembre de 2005 se han cobrado uS$s 18,04 (un
rendimiento anualizado del 35% en doélares), con un

4 Suplemento del prospecto de emision (Estados Unidos,
2005), pagina 35.

remanente de u$s 29,96 a cobrarse (como todo lo in-
dica) dentro de los proximos 10 afios.

Resultados del canje de 2005

El canje termind con una aceptacion de 76,15% del
monto total, quedando afuera del canje un residual de
u$s 23.381 millones de dolares. Segun informacion de
la Secretaria de Finanzas, al 30/6/2005 (fecha posterior
al cierre del canje) habian quedado afuera del canje:
capital no vencido por u$s 10.713 millones, capital
vencido no pagado (PDA) por u$s 7.390 millones e
intereses vencidos no pagados (PDI) por u$s 5.277
millones, por un total de u$s 23.381 millones.

Luego de haberse efectivizado el canje 2005, para
reforzar la idea de la “quita historica” todos los bonos
que no ingresaron al canje fueron borrados de las
estadisticas de deuda, para mostrar una mayor caida
de la deuda publica que pasé de 189.754 millones de
dolares a 126.466 millones de ddlares. Gracias a esta
“contabilidad creativa” en junio de 2005 se borraron
de las estadisticas de deuda 25.256 millones de ddlares
de deuda. Estos bonos, borrados de las estadisticas, son
los que litigan en Nueva York y a los que el gobierno, a
pesar de no reconocerlos, les sigue ofreciendo canjes.

Cdlculo de la quita del canje de 2005

En el canje de deuda del aio 2005 la Argentina tuvo
un nivel de aceptacion de 76,15 %. Esto posibilito a la
Argentina canjear bonos por un valor de u$s 78.000
millones (incluyendo capital e intereses vencidos y no
pagados) a cambio de u$s 700 millones en efectivo
(por el cambio de fecha de emision de los bonos) y
u$s 35.300 millones en nuevos bonos de plazo mas lar-
go. Si s6lo computaramos el efectivo y los bonos (Par,
Discount y Cuasipar) a primera vista esto parece una
quita de 54 %, similar al promedio de reestructuraciones
de deudas de otros mercados emergentes. De hecho, ésta
es exactamente la misma reduccion que obtuvo Grecia
en la reciente (e insuficiente) renegociacion de su deuda.

A todo esto hay que sumarle el cupén del PBI por
u$s 29.900 millones, que redujo las pérdidas de los bonistas
que aceptaron el canje (ver cuadro en pagina siguiente).

Como se pude ver en el grafico de la pagina si-
guiente, los cupones del PBI le han significado fuertes
desembolsos al Tesoro. De hecho, a la fecha han acu-
mulado pagos por 18 centavos por cada dolar ingresado
al canje, sobre un tope total de 48 centavos (un 37 %
del total de pagos comprometidos). Esto implica que
resta por pagar un monto equivalente a aproximada-
mente u$s 16.000 millones de dolares. Entre cupones
pagados, cupones por pagar y recompras de cupones'’
la inclusion del cupén del PBI en ambos canjes de
deuda le van a costar al Tesoro nacional desembolsos
por 27.000 millones de dolares.

15 En los afios 2006 y 2007 se hicieron recompras impor-
tantes de cupones del PBI, sobre todo de los denominados
en pesos.
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Desembolsos de los "Cupones del PBI"

por afio y por moneda
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En el mes de diciembre de 2012 la Argentina pagd
su sexta cuota (en los 8 afos que transcurrieron des-
de el primer canje), en esta ocasion por un monto de
u$s 3.600 millones. De un total de u$s 42.000 millones
de nuevos bonos emitidos en ambas renegociaciones de
deuda, estos u$s 3.600 millones representan un bonus de
8,6 % de rendimiento anual, un dividendo que muy pocas
compaiiias pagan en estos dias. Por mas que haya afios
como el 2013 en el que este dividendo no se va a pagar,
cuando si se pague, por construccion, el porcentaje solo
puede subir. De hecho, la estructura fue tan generosa para
los bonistas que participaron del canje que la Argentina in-
cluso puso un tope en los pagos acumulados que realizara
sobre el cupdn del PBI durante sus 30 anos de vida que
alcanzaba los u$s 29.900 millones para el primer canje.

Por su construccion, el cupon era un pago de capital
encubierto, y uno muy significativo. Asi, la oferta reali-
zada por la Argentina en 2005 implic6 una reduccion de
deuda del 15,6 %. Este porcentaje surge de los 35.300
millones de dodlares en nuevos bonos emitidos, mas
los 700 millones y de los pagos comprometidos del
cup6n del PBI de 29.900 millones, que suman un total
de 65.900 millones de ddlares de bonos més efectivo.
Si comparamos ese monto respecto a los 78.000 mi-
llones de capital e intereses de los bonos defaulteados
la quita seria de 15 %. El cupén no fue tomado en
cuenta a la hora de computar la quita de deuda. Todas
las estimaciones se hicieron considerando los bonos
Par, Discount y Cuasipar, como si el cupén del PBI
no existiera. Incluso hoy, este cupon del PBI no esta
computado en las estadisticas de deuda a la hora de
calcular cualquier ratio de sustentabilidad de deuda.'

' Aligual que los ya mencionados bonos en default, y las
deudas contingentes pero de alta probabilidad de ocurrencia
como las deudas previsionales, resarcimientos, deudas vin-
culadas al sector energético y otras.
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Si hacemos la misma cuenta considerando sola-
mente el capital canjeado, se canjearon titulos por un
valor nominal de 62.318 millones a cambio de titulos
y efectivo por un valor de 65.900 millones de ddlares,
una quita casi inexistente.

Muy lejos de la presunta y popularmente aceptada
quita del 75 %, y un esfuerzo minimo para los bonistas
teniendo en cuenta la profundidad de la crisis financie-
ra, politica, social y econdmica por la que atravesaba
el pais.

El canje de 2010

Para este nuevo canje, el monto elegible de deuda
publica era de u$s 18.300'7 millones, de acuerdo a los
registros vigentes de deuda al 31 de diciembre de 2001,
y seguin los tipos de cambio existentes a diciembre de
2003.

En este nuevo canje los tenedores pudieron optar por
recibir titulos Discount o titulos Par, con la siguiente
combinacion:

Opciones
Titulos Nuevos en la Titulos Nuevos en la
Opcién Discount Opcion PAR
Titulos Discount Titulos PAR
Bonos Globales 2017 Efectivo
Titulos vinculados al PBI Titulos vinculados al PBI

Fuente: Ministerio de ECOnomio

Los tenedores que optaron por la opcion Discount
recibieron un valor nominal original de Discount equi-
valente al 33,7 % del monto elegible,'® mientras que

17 Incluye u$s 700 millones de intereses devengados hasta
diciembre de 2001.

18 La quita nominal se vio reducida por la capitalizacion de
intereses del bono Discount entre diciembre de 2003 y 2010.
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los tenedores que eligieron la opcidn Par, lo recibieron
por un monto equivalente al 100 % del monto elegible,
por un monto maximo de u$s 50.000 o su equivalente
en otras monedas. El bono Discount estuvo acompa-

fiado por bonos Globales 2017 por un monto de 9,79
dolares por cada 100 VN, equivalente a los intereses
acumulados desde el 31 de diciembre de 2003 hasta la
fecha de realizarse el canje.

Resultado Canje 2010 por Moneda
En millones de USS y en participacidn sobre &l total
BONO DOLARES EURODS PESOS YENES TOTAL
LeyNY | LeyARG Ley UK. Ley ARG Yen
Discounts 897 112 2431 32 28 1499
13.9% 1.7% 37.8% 0,5% 0,4% 54,4%
Pares a7 71 1.808 3 10 1.989
1.5% 1.1% 28,1% 0,0% 0,2% 30,9%
iGlobal 17 243 30 659 9 7 949
1.8% 0,5% 10,.2% 0,1% 0,1% 14, 7%
TOTAL 1.237 214 4.898 44 45 6.438

Fuenate: Completion of Finol Settiernent

Los que optaron por los titulos Par, recibieron los
intereses acumulados desde el 31 de diciembre de
2003 hasta la fecha del canje 2010, en efectivo. Si
bien recibieron los cupones del PBI, no recibieron los
pagos realizados hasta el 31 de diciembre de 2009;
esto sumaba 7,38 dolares por cada 100 dolares de valor
nominal original.

Opcidén Par, por cada 100 de Monto Elegible

Valor Nominal Titulos Vinculados
Moneda Oriainad de Par .'_m Pago en Efectivo
usD UsD 100 UsD 100 USD 9,4825
EUR EUR 100 EUR 100 EUR 8,5600
ARS ARS 100 ARS 100 ARS 6,1559
IPY JPY 100 JPY 100 JPY 1,7100
No s nchryen Las comisiones a pagar por kos tenedores

Fuente: Ministerio de Economia

Una diferencia respecto del canje anterior es que
las comisiones las pagaron los bonistas. En el primer
canje las comisiones fueron pagadas por el gobierno
argentino;, mientras que en este canje los bonistas
pagarian una comision de 0,4 % del monto elegible
ingresado al canje.

Finalmente, si las ofertas recibidas por los titulos
Par superaba el valor nominal maximo de u$s 2.000

millones (o el equivalente en otras monedas) que puede
emitir la Argentina para estos titulos, se asignaba en
forma proporcional los Par entre los tenedores que ha-
yan elegido esta opcion y el remanente seria reasignado
a la opcion Discount.

Resultados del canje 2010

En este segundo canje, sobre un total de u$s 18.300
millones que se ofrecieron como elegibles, ingresaron
titulos cuyo valor nominal e intereses devengados al
31/12/2001 era de u$s 12.210 millones (valor residual
al 30/6/2010)," de las cuales u$s 9.630 son mayoris-
tas y u$s 2.580 son minoristas, 1o que equivale a una
aceptacion del canje del 66,82 %.

Por otro lado, por el valor total que entrd en el
canje 2010 se emitié una nueva deuda equivalente a
u$s 7.200 millones, o sea, un valor equivalente a 59 %
de los bonos que entraron al canje. Una quita que fue
de 41 %, si no consideramos el cupon del PBI.

Podemos observar que en esta ocasion hubo una
mayor demanda de bonos emitidos en euros, debido

1 Valor residual = Valor nominal + capitalizaciones (inte-
reses + CER) - amortizaciones.

Resultado Canje 2010 por Moneda
En millones de USS y en participackdn sobre &l total
BONO DOLARES EUROS PESOS YENES TOTAL
LeyNY | Ley ARG Ley U.K. Ley ARG Yen
Discounts B97 112 2.431 12 18 1499
13,9% 1.7% 37.8% 0.5% 0.4% 54,4%
Pares 97 71 1.808 i 10 1.989
1.5% 1.1% 28,1% 0,0% 0,.2% 30,9%
Global 17 243 30 659 9 T 949
3.8% 0,5% 10,2% 0,1% 0,1% 14, 7%
TOTAL 1.237 214 4.898 44 45 6.438

Focnte: Complrton of Final Settiement
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al gran porcentaje de italianos minoristas, que en su
mayoria habian quedado fuera del canje 2010. Esto
explica en parte la locacion del 80 % de los bonos
pares en euros.

En esta ocasion los tenedores de instrumentos emiti-
dos en el canje 2005 también pudieron participar de la
nueva oferta. Esta posibilidad existia por una clausula
del primer canje,” que establecia que si habia un canje
posterior los bonistas podian participar del mismo. La
idea de esta clausula era no perjudicar a los bonistas
que entraran al primer canje. Si mas adelante se ofrecia
una nueva oferta y los bonistas consideraban que esa
oferta era mejor que la primera, podian cambiar los
bonos recibidos en la primera oferta, por los bonos
elegidos en la segunda oferta.

Una de las particularidades de esta cldusula poco
conocida del canje anterior es que 0,40 % ( u$s 223
millones) decidieron canjear los bonos que recibieron
en el canje anterior por los bonos emitidos en este
nuevo canje. Esta clausula seguird vigente hasta di-
ciembre de 2014 y mantiene una crucial importancia
de por qué este nuevo canje permitiria a los bonistas
que entraron a los canjes de 2005 y 2010 canjear sus
bonos recibidos en esos canjes por los bonos ofrecidos
en este tercer canje.

El problema de la jurisdiccion de los bonos emitidos
en 2005y 2010

Mucho se ha discutido a lo largo de esos afios de
quiénes decidieron que los bonos estuvieran regidos
por la legislacion extranjera. Obviamente, no se le
puede imputar a la actual gestion que los viejos titulos
en default tengan legislacion extranjera. Pero si fue
decision de la actual gestion decidir que los nuevos
bonos (Par, Discount y cupones del PBI en 2005, mas
Global 17 en 2010) se ofrecieran bajo las leyes extran-
jeras (EE.UU., Reino Unido y Japon)

Hoy se entiende mejor la dificultad que representa
esa decision que se tomé en 2004, ya que gran parte
del problema en el juicio actual contra la Argentina en
los tribunales de Nueva York se basa en la posibilidad
de que puedan ser embargados por la Justicia los pagos
a los nuevos titulos Par, Discount, Cupones de PBI y
Global 17 emitidos bajo legislacion de Nueva York.

El proceso judicial

El 11 de diciembre de 2011 la Corte de Distrito del
juez Griesa determind que la Argentina, al dictar la
Ley Cerrojo, 26.017, y la ley de reapertura del canje
en 2010, 26.547 incumplio la clausula de pari passu
de los bonos defaulteados en 2001, aunque posterga
el dictado de cualquier accion hasta febrero siguiente.

20 Clausula del Acreedor mas Favorecido: Si la Argentina
ofreciese comprar, canjear o enmendar cualquier bono elegi-
ble que no hubiese participado del canje, hasta diciembre de
2014, los poseedores de bonos canjeados tendran la opcion
de participar en dicha operacion en base al monto de deuda
elegible que tenian originariamente.

Dicha clausula dice,”' basicamente, que no se puede
subordinar o preferir un tenedor de bonos a otro. El
juez Griesa determina en diciembre de 2011 que tanto
al dictar las mencionadas leyes como al pagar los bonos
del canje de 2005/2010 y no los defaulteados se incurre
en incumplimiento de la clausula de pari passu. En el
caso de la Ley Cerrojo, el incumplimiento es causado
por el articulo 2° que prohibe “efectuar cualquier tipo
de transaccion judicial, extrajudicial o privada”. La
Ley Ganzta, por su parte, prohibe en el articulo 5°
“ofrecer a los tenedores de deuda publica que hubieran
iniciado acciones judiciales, administrativas, arbitrales
o de cualquier otro tipo un trato mas favorable que a

aquellos que no lo hubieran hecho”.?

El juez determin6 el 23 de febrero de 2012 la forma
de “remediar” esa situacion, sin asignar dafos por la
misma, emitiendo varias 6rdenes de gran importancia.
La primera disponia que la Argentina pague de inme-
diato a los holdouts “en igualdad de condiciones que a
los tenedores de bonos del canje” (ratable payments).
El significado de la definicion de ratable payments que
Griesa formula no quedo claro en su momento, y so6lo
se conoceria el significado exacto de la orden el 21 de
noviembre, como se explicard en breve. Griesa dicta
asimismo medidas cautelares que benefician al Estado
argentino suspendiendo la aplicacion del fallo hasta la
obtencion de definiciones en instancias posteriores. Las
medidas cautelares se renovarian o mantendrian ante
cada nueva etapa judicial, incluyendo la actualmente
vigente, por tiempo indefinido, en tanto la Corte Su-
prema de Justicia de los Estados Unidos no rechace
considerar la causa o deje sin efecto la cautelar.

Griesa comunica ademas el 23 de febrero otra or-
den muy importante para asegurar el cumplimiento
del fallo. Le prohibe a la Argentina pagar los bonos
del canje sin pagar antes a los holdouts, y prohibe
genéricamente también alterar el mecanismo de pago
de los bonos o realizar cualquier accion que pudiera
llevar al incumplimiento del fallo. Esta orden afecto a
un amplio y poco definido abanico de terceras partes
que incluye a todos los intermediarios que posibilitan
que la Argentina efectte los pagos de los bonos del
canje. Estos organismos se presentarian ante la Corte
como terceras partes afectadas de manera generalizada,
acercando sus argumentos en contra de la disposicion.

La Argentina apel6 en marzo este fallo que paso, en
la instancia siguiente, a ser considerado por un panel de
tres jueces de la Camara de Apelaciones del Segundo

2l The Securities [i.e., the bonds] will constitute... direct,
unconditional, unsecured and unsubordinated obligations of
the Republic and shall at all times rank pari passu and without
any preference among themselves. The payment obligations
of the Republic under the Securities shall at all times rank at
least equally with all its other present and future unsecured
and unsubordinated External Indebtedness (as defined in this
Agreement).

22 Estos fragmentos son los citados por las Cortes de
Nueva York en sus decisiones.
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Circuito (US Court of Appeals for the Second Circuit),
ubicada en Nueva York.?* Esta Corte fallo el 26 de oc-
tubre de 2012 sosteniendo en lineas generales el fallo
de primera instancia del juez Griesa. Algunos de los
principales argumentos de esa apelacion fueron: 1) que
no hubo subordinacion de los deudores (al sancionar la
Ley Cerrojo), y que no hubo incumplimiento de la clau-
sula de pari passu, 2) que la Corte de Griesa viold la
inmunidad soberana de los activos argentinos dispuesta
por la ley Foreign Sovereign Immunities Act - FSIA,
3) que las decisiones son injustas dado que el dafio a
los tenedores de bonos del canje y a la Republica por
las consecuencias del fallo seria mucho mayor que el
dafio presuntamente causado a los holdouts.

La Argentina, en este momento (noviembre de 2012),
presentd sendos pedidos de reconsideracion del caso
tanto al panel de tres jueces que acababa de expedirse
como al plenario de los trece jueces de la Cadmara de
Apelaciones (denegado el primer pedido el 27 de fe-
brero de 2013 y el segundo el 26 de marzo del mismo
afio). El pedido proponia como motivo principal para
la peticion que la interpretacion de la clausula tendria
consecuencias muy negativas para las reestructuracio-
nes de deuda soberanas, y argumentaba que se habian
cometido dos errores en el proceso: 1) ir en contra de las
leyes y jurisprudencia respecto de la inmunidad soberana
de los activos no comerciales de paises en EE.UU. (ley
FSIA), y 2) interpretar la clausula de pari passu de forma
tal que impida cualquier reestructuracion de deuda. Es
decir, repitio los dos principales argumentos usados en
la apelacion de la primera instancia, que ya habian sido
rechazados por la misma Corte ante la que se peticionaba
la reconsideracion del caso.

La Camara devolvio el expediente a la primera ins-
tancia solicitando al juez Griesa que aclare el significado
exacto de la formula de pago de la orden del 23 de febre-
ro de 2012. La misma habia sido formulada en un texto
ambiguo que daba lugar a multiples interpretaciones,
por lo que la Camara ordena al juez que indique especi-
ficamente “cudnto” y “cémo” debe pagar la Argentina.

Previo a que Griesa precisara los términos de su
orden, el dia 9 de noviembre de 2012, hubo una
audiencia publica donde el juez expresd en varias
oportunidades sus fuertes dudas respecto de la volun-
tad de la Argentina de respetar el fallo a causa de las
expresiones publicas de la presidenta y del ministro
Lorenzino, quienes (entre otras expresiones) asegura-
ban que no se realizaria ninglin pago de ninguna clase
a los “fondos buitre”. Las precisiones por parte de
Griesa se produjeron finalmente el 23 del mismo mes,
fecha en que hubo dos importantes novedades para
la Argentina. En primer lugar, Griesa establecio que
corresponde pagar a los holdouts el mismo porcentaje

% Todos los bonos, tanto los que son el objeto del litigio
emitidos en la década de 1990 bajo la Fiscal Agency Agree-
ment, como buena parte de los bonos emitidos en los canjes
de 2005 y 2010, estan gobernados por la jurisdiccion del
estado de Nueva York.

de la deuda que corresponde pagar en el proximo venci-
miento a los tenedores de los bonos del canje, que es el
100 % (de las obligaciones que vencen en ese momen-
to). Asimismo determind que lo que corresponde pagar
en el proximo vencimiento, en el caso de los holdouts,
es todo el capital acelerado de los bonos mas intereses
caidos. (Generalmente, todos los bonos incluyen una
clausula por la cual ante un default el acreedor puede
solicitar que se “acelere” el bono, que es una forma de
decir que deba pagarse la totalidad del capital antes
de los vencimientos originales, a los fines de litigar.)
Es decir, Griesa indicd que la Argentina debe pagar a
los holdouts el 100% del valor nominal de los bonos
defaulteados e intereses caidos en la fecha del proxi-
mo vencimiento de deuda (el cual tenia lugar, en ese
momento, en diciembre de 2012).

Adicionalmente, el juez obliga a las instituciones
financieras que operan como agentes financieros de
la Argentina para el pago de los bonos del canje que
distribuyan los fondos que reciban de la Argentina
para el pago de sus obligaciones entre los tenedores de
bonos del canje y los holdouts, haciendo en principio
imposible para la Argentina el continuar pagando la
deuda reestructurada sin pagar también a los holdouts.
O, alternativamente, obligando efectivamente a la
Argentina a incumplir con sus obligaciones con los
tenedores de la deuda reestructurada en caso de que
eligiera incumplir con el fallo.

La cantidad de opiniones de expertos e instituciones
financieras involucradas (incluyendo organismos de los
EE.UU. como la Reserva Federal), asi como la reaccion
del mercado ante la noticia del fallo del 21 de noviem-
bre, llevo a la Cdmara a dictar una cautelar suspendien-
do las medidas de Griesa. Asimismo, abridé un nuevo
periodo para presentaciones de informes/amicus de
terceras partes, fijando un cronograma para las mismas.
Fue recién durante esa nueva etapa de presentaciones
de todas las partes involucradas que la Argentina, el
28 de diciembre de 2012, admite formalmente ante los
tribunales la existencia de una posibilidad alternativa al
no pago a los holdouts, indicando que estaria dispuesto
arealizar una oferta en los términos del canje de deuda
de 2010. Hasta ese momento, las Gnicas expresiones
sobre el tema habian sido de la presidenta y el ministro
ante medios locales, anunciando que no se pagaria ni un
peso a los “fondos buitre”. En ese escrito la Argentina
fundamenta su oposicion a las medidas recientemente
adoptadas. De las seis lineas argumentales presentadas,
la 1ra. vuelve sobre la cuestion de la inmunidad sobe-
rana (ley FSIA), la 2da. sobre la interpretacion de la
clausula de pari passu, 1a 5ta. sobre lo poco equitativo
de las medidas dictadas y el dafio para la Reptblica, y
las tres lineas restantes tratan temas relativos al aspecto
recientemente introducido en la causa de la obligacion
de las 3ras. partes (los agentes e intermediarios finan-
cieros) de hacer cumplir las disposiciones de la Corte.
Es decir que los argumentos presentados en defensa de
la Argentina eran los ya presentados en al menos dos
ocasiones anteriormente, en una de las cuales ya habian
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sido rechazados. Los restantes argumentos tacticamente
buscaban impedir que la Corte lograra hacer cumplir
la sentencia, pero no reforzaban directamente la linea
argumental en defensa de la Argentina.

Estos argumentos también encontraron su lugar en el
pedido “de emergencia” de una cautelar suspendiendo
las medidas, presentado el 26 de noviembre, y una carta
desarrollando aun mas estos argumentos del mismo
dia, asi como en varios otros documentos secundarios
relativos a distintas medidas cautelares solicitadas por
las partes.

Como parte del cronograma de presentaciones fijado
por la Camara, se program6 una nueva audiencia pu-
blica a desarrollarse el 27 de febrero de 2013, luego de
lo cual ordeno a la Argentina que el 29 del mismo mes
formalmente presente una oferta de pago por escrito.

La oferta presentada ese dia era equivalente a la
oferta del canje 2010. Los argumentos que sustentan
la oferta son de equidad de trato con los bonistas
que aceptaron los canjes pasados, y el extraordinario
rendimiento que obtendrian los holdouts de aceptar la
oferta. Al respecto, es interesante considerar que fue la
primera ocasion en que, de manera velada, se alude al
caracter de “pago de capital encubierto” de las unidades
vinculadas al PBI, por los motivos ya mencionados
anteriormente.

El 24 de junio del presente, la Argentina apela ante
la Corte Suprema de los Estados Unidos (SCOTUS).
El principal argumento de la defensa argentina es que
las decisiones de las cortes de Nueva York violan la
ley FSIA.

Mientras que en la etapa de la peticion para la recon-
sideracion total del caso por la Corte de Apelaciones los
Estados Unidos presentaron un escrito favorable a la
Argentina, en esta oportunidad la prensa ha informado
que no solo el gobierno de EE.UU. no presentaria un
escrito apoyando el pedido argentino de que el caso
sea considerada por la SCOTUS, sino que ademas
ha bloqueado un esfuerzo similar oficial por parte
del Fondo Monetario Internacional.** En particular,
unos 19 miembros de ambos partidos mayoritarios
de la Camara baja de los EE.UU. habrian pedido a su
canciller y al procurador del Tesoro que se le niegue
asistencia al pais por causa del reciente tratado con la
Republica de Irdn relacionado con el atentado de la
AMIA.? Se considera que un apoyo oficial por parte
del Ejecutivo de los EE.UU. es una pieza fundamental y
casi definitoria para que la SCOTUS considere el caso.
Actualmente, s6lo la Republica Francesa ha apoyado a
la Argentina en esta nueva etapa judicial.

24 Voceros del FMI indicaron que la cancelacion del escrito
a tltimo momento se debio a la falta de apoyo de los EE.UU.
(http:/ftalphaville.ft.com/2013/07/24/1579752/the-imf-wont-
be-argentinas-pari-passu-frenemy-why/?)

% “House Lawmakers Ask John Kerry to Reconsider
Argentinian Aid. Bipartisan coalition criticizes Argentina
for growing closer to Iran”, http://freebeacon.com/house-
lawmakers-ask-john-kerry-to-reconsider-argentinian-aid/

El 23 de agosto, la Camara de Apelaciones falla
definitivamente, rechazando la gran mayoria de los
argumentos a favor de la Argentina. En el escrito, los
jueces recalcan entre otras cosas las oportunidades
en que la Argentina dijo que no obedeceria volunta-
riamente las 6rdenes de la Corte, y citan las instan-
cias en que los representantes del pais anunciaron sus
intenciones de no cumplir con los fallos. Vuelven a
citar a la presidenta diciendo que no pagaria ni un
dolar a los “fondos buitre”, y al ministro Lorenzino
(“Argentina no va a cambiar su postura respecto de
no pagar a los fondos buitre... Continuaremos con
esa politica a pesar de cualquier fallo que pudiera
surgir de cualquier jurisdiccion”). Una y otra vez
en el escrito los jueces hacen referencia a la postura
oficial adoptada hasta fines de 2012, calificando
por ejemplo al pais de “deudor recalcitrante”, lo
que demuestra lo perdurable del dafio generado por
esas declaraciones, que sin duda empeoraron las ya
magras chances desde el comienzo de una resolu-
cion razonable para el litigio. Los fallos de Griesa
se afirman en todo, aunque establece una cautelar
suspendiendo la ejecucion hasta tanto la SCOTUS
considere el caso. El pais pidi6 nuevamente a la
Corte de Apelaciones que reconsidere la causa el 6
de septiembre, pero recurriendo a los argumentos
ya rechazados por la misma en numerosas oportu-
nidades. El escrito de esa fecha no agrega absoluta-
mente ningin elemento nuevo a una causa que ya ha
presenciado numerosos pronunciamientos adversos
coincidentes y cada vez mas solidos a los ojos de las
autoridades involucradas.

Como respuesta al fallo, la presidenta anunci6é un
numero de medidas por cadena nacional, tres dias
después del fallo de la Camara de Apelaciones. En
palabras de la presidenta, “la primera decision que
hemos tomado, bueno, es pedirle a Dios que ilumine
a la Corte Suprema de los Estados Unidos”.*® Luego
anuncia dos medidas reales. En primer lugar, “vamos a
enviar un nuevo proyecto de ley al Parlamento argen-
tino, que ...va a consistir, precisamente, en abrir por
tercera vez el canje de deuda para ese 7 por ciento que
no ha ingresado”, que es el proyecto de ley que nos
ocupa en el presente.

Anuncia también una segunda medida: “También he-
mos tomado una decision para salvaguarda de quienes
han confiado en la Republica, el 93 por ciento de los
tenedores de bonos que han confiado en la Argentina
y que vienen cobrando, algunos del afio 2005 y otros
del afio 2010. Y es, precisamente, hace un reemplazo
de titulos por la misma moneda, por los mismos plazos
nada mas que cambiando el lugar de pago para evitar
eventuales embargos que pudieran sufrir los fondos
porque ya hemos sufrido embargos anteriores. Para
ser claros: los que tienen bonos argentinos, el 93 por

26 “Proyecto de reapertura del canje de la deuda: palabras
de la presidenta por cadena nacional”, http://www.presiden-
cia.gob.ar/informacion/actividad-oficial/26672.
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ciento, vamos a reemplazar esos titulos, esos bonos
por bonos similares, por moneda extranjera, por los
mismos plazos, inicamente que seran pagaderos aqui
en la Republica Argentina en la Caja de Valores”.

Sin embargo, los dichos de la presidenta al respecto
de la segunda medida contrastan con las declaraciones
del ministro Lorenzino del 28 de agosto al presentar
en el Senado el proyecto de reapertura del canje.
Ante una pregunta respecto de la implementacion del
cambio de jurisdiccion, responde Lorenzino: “Quie-
ro clarificar. Mas alla de que creo haberlo dicho en
mis intervenciones lo vuelvo a repetir: el tema del
cambio de legislacion para aquellos bonistas que si
han ingresado al canje es una opcion absolutamente
voluntaria y eventual. Lo que quiero clarificar es que
no hay en ese sentido ningin proyecto de ley porque
eso esta previsto ya en la normativa.” Esta posibilidad
de cambiar de jurisdiccion es efectivamente algo
previsto en los prospectos del canje, pero los dichos
de la presidenta dieron a entender una accion mayor
y de implementacion certera (y no “eventual” como
indica Lorenzino) que podria considerarse un intento
de evitar el cumplimiento de la sentencia en EE.UU.,
lo que acarrearia la finalizacion de la vigencia de la
cautelar que actualmente protege a la Argentina. Para
cuando llegaron las aclaraciones de Lorenzino, los
dichos de la presidenta ya habian sido usados como
argumentos por los holdouts para levantar la cautelar
que rige hasta tanto se expida la SCOTUS. Si bien el
episodio no derivd inmediatamente en una resolucion
judicial, esta clase de acciones y errores no hacen mas
que elevar la suspicacia y mala predisposicion de las
cortes americanas hacia el pais.

El derrotero de la causa es indicativo de numerosos
cambios de estrategia, de insistencia en argumentos
una y otra vez rechazados por las cortes involucradas,
de fuertes declaraciones interpelando y/o criticando a
las cortes de EE.UU., con dichos contradictorios, y una
falta de una gestion diplomatica acorde que acompaiia-
ra los esfuerzos en el frente judicial.

Es notable, dentro de la estrategia judicial, el desa-
provechamiento de algunas vias argumentales por las
restricciones politicas autoimpuestas. Argentina nunca
comunicd de manera clara a las cortes norteamerica-
nas lo favorables que fueron las ofertas de los canjes
pasados. Desde temprano, como manera de resaltar el
problema del trato inequitativo que generaria beneficiar
a los litigantes por sobre los tenedores de bonos del
canje, concedio y tomo6 como validos los argumentos
de los primeros respecto de la magnitud de la quita que,
segun ellos, habria sido del 66 %.?” Tampoco hizo un
esfuerzo por corregir exageraciones ain mayores de
la magnitud de la quita por parte de algunos amicus a
favor de la Argentina.?®

27 Escrito del 16 de noviembre de 2012.
28 También el 16 de noviembre, la empresa Fintech indica
que la quita fue del 83 %.

Recién el 29 de marzo de 2013, en la oferta de canje
presentada como respuesta al pedido de la Camara de
Apelaciones, la Argentina reconoce muy veladamente
que la quita es notoriamente inferior a las cifras que
circularon en el proceso judicial y que eran una y
otra vez usadas por los funcionarios argentinos con
fines politicos. El texto indica que, por el efecto de
los cupones, la quita de deuda final probablemente se
reduzca a cero para quienes entraron al canje de 2005,
y se reduzca significativamente para el resto. Dice en
la pagina 19, luego de la presentacion de la oferta,
en los comentarios técnicos sobre la misma: “Hacia
adelante, el limite efectivo en las unidades vinculadas
al PBI [que reducian la quita] es de aproximadamente
el 30 % del monto nocional. ... Como el PBI de 2012
excede largamente el escenario base (en mas de 30 %),
y como en § de los Gltimos 10 afios la Argentina super6
el umbral de 3 % de crecimiento [que activa el pago
del cupon], es previsible que Argentina experimente
un crecimiento similar en numerosos afnos antes de
que los cupones expiren en 2035. Como resultado, los
pagos totales a realizarse por los cupones del PBI hacia
adelante probablemente alcanzardn el limite efectivo
del 30% del monto nocional [reduciendo la quita en
esa misma magnitud]”.

La quita nominal, como ya se ha visto, considerando
los cupones, fue de tan solo un 16 %. ;Por qué la Ar-
gentina permitié que durante el juicio se perpetuara la
idea de que el canje fue mucho menos conveniente que
lo que realmente fue, algo que claramente fue en contra
de sus intereses y fortalecid la postura de los litigantes?
El discurso oficial venia promoviendo la idea de que
la quita fue del 75 % desde hace afios,” colocandose
en una encerrona dentro del proceso judicial, donde, o
bien hubiera tenido que admitir una realidad que des-
mentia al relato, o bien hubiera tenido que abandonar
un poderoso argumento en la causa judicial prefiriendo
un slogan politico de uso local. Hasta el ultimo minuto
el gobierno optd por la segunda opcidn, no llegando
nunca, ni ain hacia el final del proceso, a admitir cla-
ramente el verdadero caracter del cupon y su impacto
sobre la quita. Tampoco hizo el gobierno un esfuerzo
real por transmitir el impacto fuertemente negativo que
tendria el fallo sobre la economia argentina, limitando-
se a expresiones genéricas en ese sentido. En ninglin
momento se aludio (ni se hubiera podido aludir) a la
alta y sostenida inflacion producto del financiamiento
inflacionario, al escaso nivel de reservas actual o al
feroz control de capitales que derivan de la decision an-
terior. Ello contrasta con las permanentes declaraciones
publicas de los funcionarios respecto de la fortaleza de
la economia argentina, (hasta hace muy poco) sobre la
politica de acumulacion de reservas, sobre la ausencia
de inflacion, control de capitales o atraso cambiario, y
muchas otras cuestiones ajenas a la realidad y que son

2 Véase por ejemplo http://www.ambito.com/noticia.
asp?id=528896.
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totalmente contrarias a la posicion de Argentina en el
proceso judicial.

Fue en beneficio de la posicion de la Repuiblica que
quien suscribe present6 el 4 de enero de 2013 un ami-
cus curiae ante la Camara de Apelaciones, acercando
estos importantes argumentos al tribunal que la actual
administracion, por las restricciones politicas que se
autoimpuso, no podia emplear.

Condiciones del proyecto de ley del Poder Ejecutivo
nacional

El Poder Ejecutivo nacional ha remitido al Hono-
rable Congreso de la Nacion el mensaje 1.241/13, un
proyecto de ley proponiendo una nueva modificacion
de la Ley Cerrojo (ley 26.107), en respuesta a los
juicios que la Argentina enfrenta en los tribunales de
Nueva York respecto a los bonos en cesacion de pagos
que no ingresaron a ninguno de los dos canjes de los
aflos 2005 y 2010.

Este proyecto es muy similar al enviado en el afio
2009 a fin de permitir el canje de deuda del afio 2010.
La diferencia es que este proyecto deja abierto el
canje de deuda por tiempo indefinido, “hasta tanto el
Congreso de la Nacion declare terminado el proceso de
reestructuracion de los titulos publicos...”.

Aligual que lo que se dispuso en ¢l canje anterior (de
2010) respecto del canje de 2005, se dispone que “los
términos y condiciones financieros que se ofrezcan no
podran ser mejores que los ofrecidos a los acreedores
en la reestructuracion de deuda” de 2010.

Al igual que en los dos canjes anteriores, se dispone
la obligacion de informar trimestralmente al Congreso
sobre los resultados de lo dispuesto por la ley. Lejos
de cumplirse esta disposicion, de hecho la informacion
disponible de deuda ptblica ha mermado notablemente
en su frecuencia, al punto de que hoy las estadisticas
de deuda tienen mas de 8 meses de atraso. Un breve
vistazo a la pagina de la Secretaria de Finanzas con las
estadisticas de la deuda publica (http://www.mecon.
gob.ar/finanzas/sfinan/?page_id=37) permite cons-
tatar que lo que hasta 2009 inclusive se presentaba
de manera trimestral (y como parte del boletin fiscal
que elabora la Secretaria de Hacienda), luego paso a
presentarse con menor frecuencia, cambiando erratica-
mente la misma, y con retrasos que hasta ese momento
no se habian producido nunca en la disponibilidad de
esta informacion. Esta situacion ya ha sido objeto del
interés parlamentario, como se refleja en el proyecto
de resolucion / pedido de informes con numero de
expediente 7.698-D.-2012.

El prospecto de emision de titulos del canje contiene
una cldusula habitualmente referida como “RUFO”
(Rights Upon Future Offers - derecho a participar de
ofertas futuras), que determina que los participantes
de los canjes de 2005 y 2010 podran participar del
actual canje. (La clausula RUFO rige hasta el 31 de
diciembre de 2014.) Esto habilita a quienes deseen
cambiar la jurisdiccion de sus tenencias de bonos a

participar del nuevo canje y optar por alguno de los
instrumentos regidos por la legislacion argentina que,
por la incertidumbre generada por el proceso judicial,
cotizan en mejores términos que sus equivalentes
con legislacion Nueva York. Asi como en 2010 unos
u$s 223 millones decidieron cambiar bonos del canje
2005 por bonos del canje 2010, es probable que en este
canje se vea un volumen (superior) por parte de bonis-
tas que quieran disminuir la incertidumbre asociada a
los pagos de los bonos con legislacion Nueva York, o
aprovechar el spread por jurisdiccion.

Propuesta de nuestro dictamen

La oferta realizada por Argentina fue extremadamen-
te generosa desde el comienzo, dado que la Argentina
se comprometio a realizar pagos significativos en el
futuro, aun cuando esto no fuera claro para todos los
acreedores en el momento del canje. Témese, como
ejemplo, un bonista promedio participante del canje de
2005 que no haya vendido los nuevos bonos recibidos.
El valor de mercado de la combinacion de bonos Par
y Discount es actualmente de 35 centavos® por cada
dolar de bonos canjeados, unos pocos centavos por
encima del valor de mercado promedio de los bonos
defaulteados al momento del primer canje (entonces
de 32 centavos por dolar). Inmediatamente después
del canje de 2005, los tenedores de bonos recibieron
ademas un promedio de 2 centavos por dolar por pagos
en efectivo. Pero es aqui donde el cupon del PBI hace
toda la diferencia. Su valor de mercado es actualmente
de 8 centavos por dolar de los bonos canjeados. Y sus
pagos en efectivo, hasta ahora, representan 18 centavos
por dolar.

La Argentina no realizé una “quita” masiva de la
deuda cuando estaba en una crisis econdmica grave.
Mas bien, hizo una oferta extremadamente generosa,
aun cuando entonces ni los bonistas ni los ciudadanos
vieron con claridad cuan beneficiosa era. Pero ya ha
pasado suficiente tiempo y se ha acumulado suficiente
evidencia como para ignorar esta realidad.

Por ello se propone un tramite sencillo, algo que
tendria que haberse realizado desde el primer canje en
2005: no emitir cupones del PBI.

El dictamen descansa sobre cinco pilares: limite
temporal a la autorizacion al Poder Ejecutivo nacional
a reabrir el canje, la prohibicion de emitir cupones de
PBI, condiciones de la oferta, la no suspension del
articulo 3° de la ley 26.017 y el deber de informar al
Honorable Congreso de manera mas taxativa.

a) Autorizacion a solucionar el problema de la deuda
hasta el 30 de junio de 2015

El default de la deuda argentina fue declarado en
diciembre de 2001, hoy, casi 12 afios después sigue sin

3% Usando los precios de los bonos en dolares bajo legis-
lacién argentina. Debido a las sentencias en Nueva York los
bonos en dolares con legislacion Nueva York cotizan hasta
10 % por debajo de los mismos bonos con legislacion local.
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resolverse definitivamente. Consideramos que no se
puede dar un cheque en blanco y dar una autorizacion
ad infinitum. Este gobierno debe resolver el problema
de la deuda antes de 2015, 12 afos es un periodo de
tiempo mas que suficiente para que encuentren una so-
lucion definitiva y evitar de esta forma que el problema
se traslade a futuras administraciones.

b) Prohibicion de emitir cupones del PBI

Se prohibe al Poder Ejecutivo nacional repetir el error
de emitir cupones del PBI. Por todo lo expuesto arriba,
queda claro que en su discurso el cupon del PBI fue el
vehiculo a través del cual se devolvi6 a los acreedores
la quita que se obtuvo tan solo transitoriamente. Ya era
innecesario e inaceptable semejante regalo para los
primeros acreedores que ingresaron al canje. Tanto mas
innecesario e inaceptable seria dicho premio para los que
ya rechazaron 2 veces la generosa oferta del gobierno.

¢) Condiciones ni mejores ni iguales

Consideramos que las condiciones que se deben
ofrecer a los bonistas que no ingresaron a los canjes
2005 y 2010 no pueden ser ni mejores ni iguales. El
proyecto enviado por el Poder Ejecutivo nacional dice
que no pueden ser mejores. Consideramos que se debe
modificar la redaccion para que tampoco sean iguales
a las ofrecidas en el canje del afo 2010.

d) Vigencia del articulo 3° de la Ley Cerrojo
El articulo 3° de laley 26.017 establece lo siguiente:

Articulo 3°: Prohibese al Estado nacional
efectuar cualquier tipo de transaccion judicial,
extrajudicial o privada, respecto de los bonos a
que refiere el articulo 1° de la presente ley.

La suspension de este articulo habilitaria la negociacion
en sede judicial. La unica razon por la cual el gobierno
necesita esta facultad es para negociar con los fondos
buitres a quienes dice despreciar. Esta autorizacion es
absolutamente inconsistente con la dureza que hay que
mostrar con quienes litigaron en contra de la Argentina.

e) Deber de informar

Incorporamos un detalle mas taxativo de los deberes
de informar del Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas incorporando los resultados de lo dispuesto por
este proyecto, con el avance de las tratativas y los acuer-
dos a los que se arribe durante el proceso de negociacion,
y una vez finalizado el mismo debe remitir informacion
sobre los efectos del canje y los nuevos niveles de deuda
y reduccion de la misma. Asimismo se extiende el deber
de informar a las comisiones de Finanzas y Presupuesto
y Hacienda de la Camara de Diputados de la Nacion y
a las comisiones de Economia Nacional e Inversion y
Presupuesto y Hacienda del Senado de la Nacion.

Por todo lo expuesto, y los argumentos que dara el
miembro informante, pedimos acompaiar el presente
proyecto de ley.

Alfonso de Prat Gay.

A%
Dictamen de minoria

Honorable Camara:

Las comisiones de Finanzas y de Presupuesto y
Hacienda han considerado el proyecto de ley enviado
en revision por el Honorable Senado de la Nacion por
el cual se autoriza al Poder Ejecutivo, a través del Mi-
nisterio de Economia y Finanzas Publicas, para llevar
adelante todas las acciones necesarias para la conclusion
del proceso de reestructuracion de los titulos ptblicos
en estado de diferimiento de pago en el mediano y largo
plazo (expediente 30-S.-13); y, por las razones expuestas
en el informe que se acompafa y las que dara el miembro
informante, aconsejan la sancion del siguiente rechazo
total del proyecto y, en base a dichos fundamentos,
atender a las sugerencias que se presentan.

Sala de las comisiones, 10 de septiembre de 2013.

Claudio Lozano.

INFORME

Honorable Camara:

Las comisiones de Finanzas y de Presupuesto y
Hacienda han considerado el proyecto de ley enviado
en revision por el Honorable Senado de la Nacion
por el cual se autoriza al Poder Ejecutivo, a través del
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, para
llevar adelante todas las acciones necesarias para la
conclusion del proceso de reestructuracion de los
titulos publicos en estado de diferimiento de pago
en el mediano y largo plazo (expediente 30-S.-13); y
aconsejan rechazar totalmente dicho proyecto en virtud
de los siguientes fundamentos:

1) Rechazamos el fallo de la justicia norteamericana

Se trata de un fallo anacrénico y a contramano de lo
que requiere el sistema financiero internacional.

Anacronico porque se sustenta en una cesion de so-
berania inadmisible para un Estado de derecho como la
Argentina y que tiene mas que ver con épocas pasadas
donde la cesion de soberania se asociaba al estatuto de
colonia de un pais.

A contramano del sistema financiero internacional
porque lo que la coyuntura mundial demuestra es la
necesidad de ubicar las propuestas de canjes de deuda
soberana como un mecanismo fundamental para redu-
cir la carga de la deuda sobre las cuentas publicas y
sobre el ordenamiento macroecondémico de los paises,
resolviendo el cuadro de insustentabilidad econdmica,
politica y social a que da lugar la 16gica de la deuda.

En efecto, luego de seis meses de deliberaciones, la
Céamara de Apelaciones de Nueva York se expidio y
dicto un duro fallo en contra de la posicion argentina
confirmando en su totalidad lo resuelto por el juez
Griesa en noviembre de 2012. Este habia resuelto en
primera instancia que la Argentina violaba la clausula



CAMARA DE DIPUTADOS DE LA NACION

O.D. N° 2.357 29

de pari passu incluida en los bonos defaulteados al no
pagar a los holdouts mientras si pagaba los servicios
de la deuda reestructurada. En sintesis, si la Argentina
pagaba a sus actuales acreedores, debia pagar a los
holdouts una formula de pago equivalente.

El pais apeld este fallo, y el 26 de octubre de 2012
la Camara de Apelaciones confirmé lo actuado por el
juez, pero suspendio la aplicacion del fallo hasta aclarar
dos cuestiones: a) que se entendia como formula de
pago equivalente, b) cual era el alcance sobre terceros
involucrados (DTC, Euroclear, BONY). Griesa el 21 de
noviembre de 2012 afirmd que la Argentina debia pagar
el 100 % de lo reclamado (unos u$s 1.300 millones)
cuando realizara el siguiente pago de los bonos reestruc-
turados (seria en 12/2012) y responsabilizaba a toda la
cadena de pago por una “desobediencia” del pais a su
fallo. Ademas, el mismo seria de aplicacion inmediata.

La Cémara de Apelaciones volvié a suspender el fallo
y program6 una audiencia oral para febrero de 2013,
donde se le solicito a la Argentina que propusiera una
formula de pago a los holdouts “aceptable” para las par-
tes. Nuestro pais propuso la reapertura del canje —que los
acreedores ya habian rechazado en dos oportunidades,
ya que lo tnico que aceptan es el pago total de la deuda,
sin importar que gran parte de ella fue comprada a precio
de remate— y finalmente la Camara publico su fallo de
25 paginas con un lenguaje de una dureza inusual, pero
mantuvo la suspension de su aplicacion (stay) hasta
tanto la Corte Suprema de EE.UU. defina si acepta o no
el pedido de la Argentina para su revision.

El fallo concentra una serie de definiciones fuertes
sobre ciertos puntos:

a) Confirma que el pais viol6 la clausula de pari passu
al negarse a pagar la totalidad de la deuda con los de-
mandantes. Como los bonos en default incluian clausulas
de aceleracion (podian cobrar la totalidad de intereses y
amortizacion ante un evento de incumplimiento aunque
el bono no hubiera vencido), su incumplimiento denota
una desigualdad de trato respecto a los bonos del canje,
cuyos pagos semestrales de interés se realizan regular-
mente. De esta forma la Camara entiende el pari passau,
y no como “pagarle lo mismo a todos”. Por otra parte,
se enfatiza que Argentina aceptd someterse voluntaria-
mente a la legislacion de Nueva York.

b) Afirma que aunque se le dio la posibilidad, el pais
no present6 ninguna propuesta de pago superadora
de la inicial propuesta por Griesa —el total—. Ademas,
menciona que funcionarios argentinos declararon que
no se les pagaria a los fondos buitre de ninguna forma
ante un fallo desfavorable. Por otra parte la amenaza de
perjudicar a los bonistas que ingresaron al canje si se
cumple la sentencia no podia influir sobre la decision
de los jueces. También desecho los argumentos de los
tenedores de titulos del canje, considerando que sus
derechos no estarian comprometidos si Argentina de-
biera abonar la totalidad de su deuda con los holdouts.

¢) También mantiene la extension del fallo sobre el
fiduciario y agente de pago del canje, el Bank of New

York Mellon y sobre las distintas camaras de compen-
sacion, obligandolas a no interferir el cumplimiento
de la sentencia. Segtn la Camara, no se afecta a otros
participantes ya que la orden de pago solo alcanza a
la Argentina, y solo las alcanzaria en la medida que
colaboren a violar una orden judicial. Casi en el borde
de la ironia, afirma que no se viola el derecho de estas
terceras partes involucradas dado que tendran el dere-
cho de ser escuchadas en la justicia americana en caso
de ser imputadas por asistir a la Argentina.

d) El fallo considera que la orden de Griesa no viola
la Foreing Sovereign Immunities Act (FSIA) que pro-
tege a los activos de soberanos extranjeros, dado que
no implica la confiscacion o ejecucion de activo alguno
propiedad del Estado argentino y no obliga a cancelar
los pasivos con una fuente determinada.

e) Se rechazan los argumentos de la defensa en el
sentido de que el fallo afectaria el atractivo financiero de
la plaza americana, los mercados globales o la estabili-
dad de la economia argentina. Tampoco considera que
se puedan comprometer futuras reestructuraciones de
deuda, ya que se asume que la Argentina es un caso su-
mamente especifico y no puede generalizarse. Considera
improbable que el fallo sirva para sentar jurisprudencia
aplicable, ya que el pais tiene caracteristicas inicas de
“deudor recalcitrante” y porque en las nuevas rees-
tructuraciones contienen clausulas de accion colectiva
(CAS) que permiten a una mayoria de bonistas imponer
su voluntad a holdouts potenciales. Claramente, el fallo
lo dice, se trata mas que nada de castigar a un deudor
recalcitrante, y no de sentar un fallo que pueda producir
jurisprudencia en la materia, criterio por demas cuestio-
nable la que la Justicia es la administracion de premios
y castigos en base a un determinada jurisprudencia, y no
haciendo abstraccion de ella.

En sintesis, la Camara de Apelaciones rechazd los
argumentos argentinos y ahora la palabra la tendra la
Corte Suprema de EE.UU. Hay que considerar que el fallo
tiene justificaciones poco claras y no define el impacto que
tiene sobre terceros involucrados. También es cierto que
puede ser clave el rol del Tesoro de EE.UU. o del FMI
en la decision de la Corte de aceptar o no el caso (s6lo
un pequeno porcentaje de las causas que le llegan son
tratadas). Es posible que se solicite al procurador general
opiniodn si existe mérito para que se tome el caso. Y ain
cuando la Corte acepte el caso, no necesariamente implica
que pueda fallar a favor de la Argentina, sobre todo cuan-
do las instancias inferiores fallaron el sentido contrario.

2) Rechazamos la respuesta del Poder Ejecutivo

Frente al fallo, la respuesta del gobierno argentino
fue débil y timorata.

Débil puesto que en lugar de replantear su estrategia,
toda vez que habiendo cumplido en extremo las exigen-
cias de la deuda, el fallo de la justicia norteamericana
le supone invalidar los canjes del 2005 y 2010, el
gobierno mantiene su politica de “pagador serial” y lo
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unico a lo que atina es a reabrir el canje que se cerrara
en 2010 (o lo que es lo mismo, seguir pagando).

Timorata, porque al anunciarse el proyecto de ley se
enunci6 que se modificaria la legislacion de los bonos
que estan regularizados, cambiando la legislacion
externa por la legislacion de nuestro pais. Este que
era uno de los pocos aspectos que suponia revisar la
estrategia oficial no forma parte de los proyectos que
el Poder Ejecutivo enviara al Parlamento, y ha quedado
nada mas que en un mero enunciado discursivo.

En este sentido el gobierno persiste en la estrategia
fracasada que sobre el endeudamiento ha desplegado,
que consiste en constituirse como un pagador serial (en
los propios dichos de la presidenta), que en la practica
ha implicado triplicar los pagos, sin que se verifique
un cambio significativo ni en el monto de la deuda ni
en su proporcion. En efecto, computando el cupén de
PBI y la deuda con el Club de Paris, la deuda publica
oscila en los u$s 220.000 millones que representa casi
el 50 % del PBI, similar proporcion que en el afio
2001, donde el monto total era sensiblemente inferior,
u$s 144.000 millones. Es mas, la deuda actual supera
a los u$s 191.296 millones de 2004, que se llega con
la ampliacion de deuda a que da lugar la salida de la
convertibilidad y el salvataje a los bancos. Semejante
magnitud y participacion de la deuda es el resultado
luego de que la Argentina, seglin lo expusiera la pro-
pia presidenta de la Nacion, pagara nada menos que
“u$s 173.733 millones” (ver el discurso de la presiden-
ta el 27 de agosto)®! en concepto de deuda. Es decir,
en 10 afios se pagd mas por deuda que la totalidad
que existia en 2001; y sin embargo la deuda crecid en
u$s 80.000 millones, y para colmo andamos enjuiciados
y clandestinos por el mundo.

Por esta razon la estrategia argentina colabora con el
fallo de Griessa haciendo que los efectos del mismo no
so6lo consigan reabrir un canje (que se dijo por segunda
vez que se cerraba) sino que deja abierta la puerta para
que nuevas demandas en tribunales internacionales ten-
gan perspectiva favorable contra la Argentina, tal es el
caso de la deuda con el Club de Paris (que dicho sea de
paso la mitad proviene de la época dictatorial de 1976
y la otra mitad corresponde al blindaje y megacanje de
2000y 2001); asi como de las multimillonarias deman-
das que se acumulan en el CIADI frente a las denuncias
empresariales sobre violaciones del Estado Argentino a
lo que disponen las clausulas de los tratados bilaterales
de inversion (TBI).

Amén de esta diferencia sustancial que nuestro dic-
tamen tiene con la estrategia oficial, debe mencionarse
los profundos problemas que trae consigo la aprobacion
del proyecto de ley enviado por el Poder Ejecutivo.

31 Ver http://www.presidencia.gov.ar/discursos/26672-
reapertura-del-canje-de-la-deuda-palabras-de-la-presidenta-
por-cadena-nacional

Analisis del articulado del proyecto de ley del
Ejecutivo reapertura del canje 2010

Articulo 1°— Se autoriza al Poder Ejecutivo nacional
a través del MECON a realizar todos los actos necesarios
para la conclusion del proceso de reestructuracion de los
titulos en diferimiento de pago elegibles en el canje 2005
y en el canje 2010, en los términos del articulo 65 de la ley
24.156, de administracion financiera con el fin de adecuar
los servicios de la deuda a las posibilidades de pago del
Estado nacional. Esta “autorizacién” se repitio sistemati-
camente en las leyes de presupuesto desde el 2004 —con
los limites impuestos por la Ley Cerrojo (26.017), de no
poder reabrir el canje dispuesto por el decreto 1.735/04
y de no poder realizar arreglos judiciales, extrajudiciales
o privados con los tenedores de bonos— y ha sido una
manera no legal de transferir facultades del Legislativo al
Ejecutivo. Es asi que el canje 2010 se estructurd a partir
de esta premisa y de la suspension de la Ley Cerrojo, y
ha sido denunciado como ilegal, inconstitucional y sos-
pechado de trafico de influencias.

Ademas de continuar con el proceso de reestruc-
turacion de una deuda cuya legitimidad no se ha
investigado, a pesar de las graves irregularidades que
se produjeron en su origen, algunas de las cuales han
quedado acreditadas en sentencias judiciales, dicha
autorizacion no establece las bases de la declamada
“adecuacion”, ni cual sera el plazo en el cual el PEN
debera realizar los actos autorizados. Por lo tanto, es
una delegacion legislativa expresamente prohibida por
el articulo 76 de la Constitucion Nacional:

Articulo 76: Se prohibe la delegacion legislativa
en el Poder Ejecutivo, salvo en materias determi-
nadas de administracion o de emergencia publica,
con plazo fijado para su ejercicio y dentro de las
bases de la delegacion que el Congreso establezca.

La caducidad resultante del transcurso del
plazo previsto en el parrafo anterior no importara
revision de las relaciones juridicas nacidas al
amparo de las normas dictadas en consecuencia
de la delegacion legislativa.

En este sentido, la remision al articulo 65 de la ley
24.156, que faculta al Poder Ejecutivo a reestructurar
la deuda publica y los avales otorgados mediante su
consolidacion, conversion o renegociacion, de ningun
modo puede considerarse como sustitutivo de los requi-
sitos previstos en el citado articulo de la Constitucion.
Esa facultad, otorgada con caricter permanente e im-
precisa, es abiertamente opuesta al texto constitucional.

El articulo 65 de la Ley de Administracion Financiera
gatilla como valido un canje en tanto se cumpla una de
las siguientes condiciones: @) reduccion de los montos
adeudados, b) reduccion de la tasa pactada, ¢) aumento
de la duration del instrumento. Esta normativa laxa ha
sido la excusa para emitir el tristemente célebre cupon
atado al crecimiento del PBI, que fue disefiado en la
gestion Lavagna y que conceptualmente implicaba pagar
en treinta afios (de 2005 a 2035) la quita realizada si a
la Argentina “le iba bien”. Asumiendo entonces que ese
instrumento financiero de caracter contingente se pagaria
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en un lapso importante, el articulo 65 mencionado permi-
tia la reestructuracion ya que los plazos se aumentaban,
aunque no hubiera quita. Para ello se proyectd en su
momento una serie esperada de crecimiento real del pais,
que convergia a tasas del 3 % anual.

Aca aparece lo tantas veces denunciado al reabrir el
canje en 2010: si se queria normalizar el pago de los bonos
defaulteados, no era necesario reabrir el canje 2005. Se
hubiera podido abrir un nuevo canje en peores condiciones
y listo. ;Por qué se insistio en la reapertura del de 2005, que
ademas requeria suspender la ley 26.017? La respuesta esta
en las condiciones de emision del cupon PBI, dado que al
2010 el PBI real de la Argentina (en parte por crecimiento
genuino, en parte por subestimacion de la inflacion) supe-
raba en un 20 % en PBI real de la serie original proyectada
por Lavagna. Por lo que con so6lo crecer mas del 3 % la Ar-
gentina deberia pagar anualmente un monto que supera los
u$s 3.500 millones. Recordemos que los pagos realiza-
dos hasta el presente por el cupén PBI alcanzan a unos
u$s 9.300 millones y que restan pagar no menos de
u$s 15.000 millones mas (con las emisiones actuales y no
considerando nuevas).

En concreto, el proyecto oficial es inconstitucional
puesto que el Parlamento Nacional no puede delegar sus
facultades y atribuciones en materia de deuda si no conoce
ni ha evaluado la oferta financiera que el Poder Ejecutivo
vaa llevar a los acreedores. Mas atin, si la propuesta finan-
ciera fuera la misma que la del canje de 2010, ello no su-
pone la misma propuesta, sino una propuesta mejor, toda
vez que estariamos pagando el cupon PBI de los tltimos
afios, con una certeza plena de los acreedores, situacion
que no tuvieron ni en el 2010 ni muchos menos en 2005.

Art. 2° — Los términos y condiciones que se ofrez-
can a los acreedores no podran ser mejores que los
ofrecidos en la reestructuracion 2010. El mismo texto
figuraba en la ley de suspension de la Ley Cerrojo del
2009, referido a las condiciones del canje 2005.

Sin embargo, la propuesta de Barclays de 2009
hablaba de una reestructuracion en mejores condiciones
para la Republica. Luego el texto de la ley 26.547 hablaria
de no poder ofrecer mejores condiciones a los tenedores.
La pretension de que exista una “suma cero” entre los
intereses de la Argentina y de los bonistas queda refutada
al haber emitido un titulo de pago contingente. Es cierto
que quienes ingresaron al canje en 2005 no iban a recibir
mas en 2010 —y por lo tanto no iban a hacer uso de la
clausula de mejor opcion—, pero también es cierto que
la probabilidad de que el pais tuviera que pagar el cupon
PBI en 2010 era mayor que en 2005. Por lo tanto, si bien
no ofrecia mas a los bonistas, queda claro que el pago del
cupon se gatillaria mucho mas rapido. En resumen, este
es el motivo por el cual se insiste con este canje.

Art. 3°— Se exceptuan a los titulos que se emitan de
lo dispuesto en los articulos 7° y 10 de la ley 23.928
y sus modificaciones. Esto es una autorizacion para
volver a emitir deuda indexada por el CER. Paradoja
con la permanente intervencion de INDEC.

De igual modo, la estrategia argentina en nada mo-
difica la particular situacion del Banco de Nueva York
como agente fiduciario del contrato de fideicomiso, que

frente al fallo de la Justicia norteamericana no puede
cumplir con lo dispuesto en el citado contrato.

En efecto, el sentido que tuvo la constitucion de un
convenio de fideicomiso fue proteger los flujos de pago
de los bonos nuevos de eventuales embargos. De este
modo, para dar a los inversores un marco de seguridad
adecuado, se separ? al Estado nacional —en su calidad
de originante de dichos fondos— del administrador de
los mismos.

El Estado en su caracter de fiduciante, instituyd
como fiduciario al Bank of New York (conforme al
decreto 1.911/2004, articulo 4°), y como beneficiarios
a los tenedores de bonos canjeados. El efecto esencial
del fideicomiso es la constitucion de un patrimonio de
afectacion especifico con los bienes fideicomitidos que
se asignan en propiedad fiduciaria al fiduciario, pero
que no integran su patrimonio. En consecuencia, los
acreedores de éste no tienen accion contra esos bienes,
ni tampoco la tienen los acreedores del fiduciante (pues
éste transfiri6 los bienes por un acto que se reputa licito,
restandolos de su patrimonio), salvo la accion de fraude.

Sin embargo el convenio de fideicomiso no se utilizo
para la totalidad de los nuevos bonos emitidos, sino
solo para los que se rigen por derecho inglés y del
Estado de Nueva York.

El rol del fiduciario en este Convenio puede sinte-
tizarse diciendo que es un “ representante de los inte-
reses de los tenedores”, conforme lo establece —entre
otras— la seccion 5.2 (viii). Al respecto cabe destacar
los siguientes aspectos:

El Convenio de Fideicomiso dispone que el fidu-
ciario tenga su oficina de fiducia societaria (oficina
principal) en el condado de Manhattan y que manten-
ga oficinas en la Ciudad Autébnoma de Buenos Aires.
Debe tener capacidad para ejercer poderes de fiducia
societaria de acuerdo al derecho de cualquiera de los
estados que integran los Estados Unidos de América
o del distrito de Columbia. El convenio contiene dos
referencias expresas a la ley aplicable:

a) Con respecto a los titulos de deuda de una serie
que se rige por las leyes del Estado de Nueva York,
tanto el convenio de fideicomiso como dichos titulos
se regiran e interpretaran por dicha ley excepto en lo
que se refiere a autorizacion y formalizacion por parte
de la Argentina, que se regira por el derecho argentino.

b) Con respecto a los titulos de deuda de una serie
que se rigen por la ley inglesa, tanto el convenio de
fideicomiso como dichos titulos de deuda se regiran e in-
terpretaran por las leyes de Inglaterra y Gales excepto en
lo que se refiere a autorizacion y formalizacion por parte
de la Argentina, que se regira por el derecho argentino.

Por otra parte, las CAC o clausulas de accion colecti-
va disponen una serie de definiciones importantes sobre
los titulos, pero requieren la llamada mayoria agravada:
un 85 % del total de los tenedores en forma global y la
aceptacion de al menos el 66,6 % de los tenedores de
cada instrumento considerado individualmente. De esta
manera se podran modificar las siguientes “cuestiones
reservadas”:
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a) Cambio de la fecha de pago del capital o de
cualquier pago de intereses de los bonos de una serie.

b) Reduccion del monto del capital de los bonos
de una serie; la porcion del monto del capital que es
pagadero por aceleracion del vencimiento de los bonos
de una serie; la tasa de interés de los bonos de una serie.

¢) Cambio de la moneda en la que debe efectuarse el
pago relativo a los intereses, prima o capital respecto
de los bonos de una serie.

d) Acortamiento del periodo durante el cual la Ar-
gentina no estd autorizada a rescatar los bonos de una
serie, 0 bien otorgamiento de permiso para rescatar los
bonos de una serie cuando el mismo no le hubiese sido
conferido con anterioridad.

e) Cambio del porcentaje de votos requeridos para
tomar cualquier accion tendiente a la modificacion de
las clausulas de los bonos, con respecto a los bonos
de una serie.

/) Cambio en la obligacion de la Argentina respecto
del pago de un monto adicional de los bonos de una
serie.

g) Cambio de la ley aplicable a los bonos de una serie.

h) Cambio de la jurisdiccion internacional a la que
la Argentina se ha sometido; la obligacioén de contra-
tar y mantener un agente para procesos judiciales en
Manhattan, ciudad de Nueva York, y lo vinculado a
la renuncia a la inmunidad de jurisdiccion vinculada
a acciones judiciales llevadas a cabo por cualquier
tenedor de bonos de cualquier serie.

i) En relacion con la oferta de canje de los bonos de una
serie, la modificacion de una causal de incumplimiento.

J) Cambio de las condiciones de los bonos de una serie.

k) Autorizacion al fiduciario, en representacion de
los tenedores de bonos de una serie, a cambiar o susti-
tuir todos los bonos de una serie o convertir todos los
bonos de una serie en otro tipo de obligaciones de la
Argentina o de cualquier otra persona.

Por lo tanto es posible realizar cambios sustanciales en
las condiciones de los titulos, como la realizacion de un
swap de deuda que modifique la jurisdiccion americana
e inglesa hacia la argentina. Para ello, es precondicion
solicitar la renuncia al fiduciario (Bank of New York) en
los términos de la seccion 5.10 del convenio de fideico-
miso y reestructurar el andamiaje juridico de los titulos.

Del mismo modo, la respuesta argentina mantiene
como abogados defensores al estudio Cleary, Gottlieb,
Steen & Hamilton, estudio que ha sido reiteradamente
desmostrado su vinculo con los acreedores de la deuda
publica (en especial con el Citibank). Situacion ésta que
también requiere revision.

Por todos estos elementos,

3) Sugerimos un replanteo de la estrategia sobre el
endeudamiento

Nuestro dictamen se sostiene en la verificacion del
fracaso absoluto de la estrategia sobre la deuda que lleva
adelante el gobierno nacional desde 2003 a la fecha.

Fracaso que como seflaldramos consistié en eregirse
como pagador serial respetando las condiciones de lega-
lidad y legitimidad que sobre la deuda se definieron tanto

en la etapa de la dictadura militar como en la convertibi-
lidad. Esta estrategia es un fracaso puesto que la Argen-
tina no hace sino pagar a los acreedores privilegiandolos
por sobre otros sectores sociales (trabajadores, jubilados,
desocupados, etcétera) sin que el peso de la deuda dis-
minuya en términos absolutos ni relativos y permitiendo
que tribunales externos sancionen al pais, terminando
con el colmo de estar clandestinos por el mundo para
que no embarguen los activos de la Argentina.

Este fracaso de la politica oficial de deuda requiere
tanta 0 mayor urgencia en términos de su revision, por-
que ya desde 2011 en adelante la Argentina ha retomado
el ciclo de endeudamiento, que habia suspendido desde
2002 en adelante. En efecto, al calor de la insuficiencia
del superavit comercial para dar cuenta del conjunto de
necesidades de divisas que demanda el funcionamiento de
la economia doméstica (en términos de importaciones, re-
mision de utilidades, consumo suntuario y principalmente
fuga de capitales de las principales firmas) el Tesoro ha
estado emitiendo nueva deuda que se contrae con organis-
mos publicos (principalmente ANSES y BCRA) y hasta
ahora en moneda doméstica. Resulta claro que de persistir
en su estrategia, la misma nos lleva a recrear el ciclo de
endeudamiento en moneda dura (ddlares) y con institu-
ciones del sistema financiero mundial (propuesta que no
por casualidad enarbola gran parte del espectro opositor).

Son estas las razones que nos llevan a rechazar el
proyecto oficial y a enumerar una serie de sugerencias
para que el gobierno nacional pueda rectificar su fallida
politica. Estas sugerencias son:

1) Crear una Comision Bicameral de Investigacion
sobre la Deuda Publica, que en los términos del pro-
yecto de ley que se tramita bajo el expediente 1.309-D.-
2012, permita investigar las condiciones de legalidad y
legitimidad del conjunto de la deuda publica.

2) Con la porcion de deuda que resulte legitima y
legal, abrir un nuevo canje que permita colocar la tota-
lidad de la deuda publica bajo legislacion local

3) Rescindir el contrato con el estudio de aboga-
dos Cleary, Gottlieb, Steen & Hamilton y convocar
a concurso publico con profesionales idoneos para
representar el interés de la Argentina.

4) Solicitar la renuncia al fiduciario (Bank of New
York) en los términos de la seccion 5.10 del convenio
de fideicomiso y reestructurar el andamiaje juridico de
los titulos, proponiendo al Banco Central como agente
financiero del Estado nacional.

5) Declarar la nulidad de los los tratados bilaterales
de inversion (TBI) que nuestro pais suscribiera y que
permita la injerencia del CIADI en los diferendos rela-
tivos a las inversiones, conforme lo dispone el proyecto
de ley que se tramita bajo el expediente 8.544-D.-2012.

6) Declarar la nulidad de toda prorroga de jurisdiccion
de los tribunales federales en favor de tribunales extranje -
ros, asi como la nulidad de los articulos 1°y 2° del Codigo
Procesal Civil y Comercial de la Nacion que permiten la
cesion de jurisdiceion, conforme lo dispone el proyecto
de ley que se tramita bajo el expediente 6.347-D.-2013.

Claudio Lozano.

suplemento Fe de erratas
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