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Introduccion

El andlisis y manejo de la exposicién del gobierno a riesgos fiscales tiene tres dimensiones: el contexto
macroecondémico, riesgos fiscales especificos y la estructura institucional.

A comienzos de los afios 90 la deuda publica interna estaba constituida basicamente por la
deuda comercial con proveedores, en la que se incurrié para evitar aumentar el financiamiento
monetario del déficit o por la imposibilidad de recurrir a fuentes alternativas de financiamiento, el
endeudamiento con empresas promocionadas por exenciones fiscales a ciertas industrias o
regiones, computada como deuda del Estado al sector privado; y la deuda previsional originada
por pagos a la clase pasiva inferiores a los debidos.

Durante esta década también, se originaron otro conjunto de deudas producto basicamente de
los cambios en la politica econémica, en especial por la Reforma del Estado y la Emergencia
Econdmica dictadas ambas al inicio del mandato de Menem, que fueron las que dieron el
sustento juridico a todo lo que sucedié durante la primera etapa de su mandato.

Muchas de estas deudas fueron previamente consolidadas o si se prefiere reestructuradas,
para lo cual se emitieron bonos por casi $/US$40.000 millones, mucho mas que los US$ 25.470
millones que se emitieron como consecuencia del acuerdo al que se arribé también durante
esos afios con los acreedores externos en el marco del Plan Brady. Otras que no fueron
consolidadas, se cancelaron con los mismos bonos o bien con otros creados a esos fines segun
fuera la naturaleza del pasivo.

Esto significa que hubo pasivos que fueron consolidados y cancelados con Bonos de
Consolidacién, otros pasivos no consolidados cancelados con estos bonos y otros que tampoco
fueron consolidados y que se cancelaron con otros bonos. Dicho de otra forma, no sélo las
deudas consolidadas fueron canceladas con bonos, sino que hubo otro conjunto de deudas que
también se cancelaron con estos u otras series de bonos.

Por esa razon también, no todas las cancelaciones de deuda tuvieron lugar durante los
primeros afios, sino que se extendieron a lo largo del periodo. Ello con independencia de que
como se vera, las urgencias politicas (privatizaciones, saneamiento con las provincias y
reclamos sociales/morales), hicieron seguramente que el mayor volumen de colocaciones se
concentrara durante los primeros cinco afios.

Desde esta perspectiva, lo que se propone es demostrar que no todas las colocaciones de
Bonos de Consolidacién fueron para cancelar la deuda consolidada. Es decir que por las
razones que también seran analizadas, la utilizacion de estos bonos como instrumento de pago
excedié el objeto para el cual fueron creados; y que hubo otro conjunto de deudas menos
significativo que fueron canceladas con otros instrumentos.

Para ello, en el primer capitulo se hara una resefia del contexto macroeconémico y el marco
institucional y politico que sirvieron de base, y sobre el cual se estructurd todo el andamiaje que
sustent6é la politica econémica de aquellos afios y de cémo ello determiné el proceso de
reestructuracion/endeudamiento interno observado a lo largo de este periodo.



El proceso hiperinflacionario de entonces se transformé en un circulo vicioso (virtuoso?) del que
parecia dificil de escapar, ante la falta de financiamiento externo que obligaba al financiamiento
via el impuesto inflacionario y al aumento de la deuda publica interna. Alli comienza el primer
“pecado original”, a través de la emision de deuda interna para captar fondos mediante el uso
del crédito interno para financiar parte de ese déficit.

Hubo varios intentos fallidos para contener la hiperinflacién de aquel periodo previo que recibié
el gobierno de Menem, hasta la aparicion en escena de la convertibilidad cuyos efectos
hipnotizaron a muchos al punto de pretender ignorar sus defectos alin cuando sobraban indicios
para abandonarla.

Las urgencias previas fueron el sustento para que el Congreso dictara la Emergencia
Econdémica y la Reforma del Estado, que sirvieron de fundamento para todas las medidas
posteriores muchas de las cuales fueron a su vez la causa del origen de las deudas que seran
analizadas a lo largo del presente trabajo.

La consolidacion de pasivos, dictada inmediatamente después de la convertibilidad, vino a
regularizar las deudas impagas de periodos previos. Luego surgieron otras, producto de
demandas sociales, de incumplimientos contractuales, otras que fueron canceladas con bonos
para poder continuar con la normal prestacion de servicios o de la ejecucion de obras y otras
que fueron asumidas como consecuencia del proceso de liquidacién/privatizacion de las
empresas del estado.

De esta forma, se fue configurando un conjunto de deudas que por alguno de los motivos antes
mencionados se cancelaron con bonos, cuya magnitud se desconocia porque en muchos casos
no habia registros previos. Prueba de ello son las deudas que fueron consolidadas, por lo cual
no hubo un limite a la emisién de los instrumentos creados para cancelarlas.

El origen y magnitud de cada uno de los grupos identificados, serd analizado en el segundo
capitulo, donde para una mejor comprension se dividieron las deudas en tres grupos: las
consolidadas canceladas con Bonos de Consolidacion; las no consolidadas canceladas con
Bono de Consolidacion; y las no consolidadas canceladas con otros instrumentos.

Para la construccién de los cuadros se utilizd el archivo documental, el sistema de registro de
las colocaciones de deuda consolidada (SRDP); y el sistema de registro de todas las
colocaciones que sirve de soporte a la contabilidad, todos ellos pertenecientes a la Direccion de
Administracion de la Deuda Publica de la Secretaria de Finanzas del Ministerio de Hacienda.

En todos los casos se trabajé con valores nominales, para evitar distorsiones producto de las
capitalizaciones de intereses y de las amortizaciones.

Utilizando todas las fuentes disponibles se logré identificar para cada especie, los organismos
cuyas obligaciones eran canceladas mediante la entrega de titulos y se logré identificar en un
gran porcentaje los deudores originales.

Dentro de cada grupo identificado, se analizd el instrumento utilizado y el afio en que se
cancelaron, para determinar si como es generalmente aceptado, que la mayor parte de las
colocaciones de deuda por este concepto fueron hechas durante los primeros afios del periodo
analizado.



En el final del mismo capitulo, se analizan los datos en funcion de la clasificacion antes
mencionada y el periodo en el cual fueron canceladas.

Con la misma informacion, en el capitulo tres la matriz de riesgo fiscal permitir4 establecer qué
pasivos fueron producto de reconocimientos (explicitos o implicito) y cuales fueron
consecuencia de contingencias (explicitas o implicitas).

En el primer caso, la informacion permitird evaluar cada uno de los conjuntos de deuda en
funcion de su origen. En el segundo, se analiza si el pasivo surgid a partir de un
reconocimiento, o bien si surgi6 como consecuencia de alguna contingencia, para establecer
qué actividades comprometieron directa o indirectamente recursos futuros.

Al final del mismo capitulo, también algunas conclusiones en funcién de los resultados
obtenidos.

Luego algunas consideraciones y reflexiones.



Capitulo I: El contexto macroecondmico y el marco institucional

1.1 Del Plan Bunge y Born al Plan de Convertibilidad

En junio de 1989 la situacién econémica de la Argentina era muy preocupante: hacia meses que no entraban
capitales del exterior, por lo cual la financiacion del déficit habia que hacerla a través del impuesto inflacionario y de
la deuda interna. El sector publico emitié titulos publicos y ademas se apropi6 de parte del crédito que la comunidad
le daba al sector privado, a través de altos encajes y depositos indisponibles. El déficit fiscal siguié aumentando, la

necesidad de financiacion también y la inflacién siguié subiendo, motivo por el cual los particulares empezaron a
tomar resguardo, posicionandose en activos externos. Las tasas de interés aumentaban, el endeudamiento del
Banco Central a través del déficit cuasifiscal también subia, y era necesario -dado que no habia recursos genuinos-
emitir dinero para cubrir ese déficit, con lo cual aumentaba la inflacién(*)

El desborde hiperinflacionario y la trasmision del mando entre dos gobiernos constitucionales de
distinto signo politico, fueron seguramente los hechos més significativos de aquel afio 1989. En
medio de un proceso hiperinflacionario Unico en la historia del pais, Raul Alfonsin debi6
adelantar seis meses la entrega del gobierno a Carlos Menen, electo presidente en mayo de
ese mismo afio.

La asuncion del nuevo gobierno en julio y la promesa de que se respetarian los compromisos
del Tesoro, provocaron un cambio favorable de expectativas. De todos modos, el panorama era
descontrol inflacionario, bajas reservas, atrasos en los pagos externos, desequilibrio fiscal y
aumento de la deuda publica interna.

La precipitada suba del délar entre febrero y julio de ese afio, precipitaba a su vez la idea de un
plan para detener la hiperinflacién. La convertibilidad era una de ellas, que era rechazada por
algunos porgue las reservas eran insuficientes. Otra alternativa, era un programa con dos
monedas: el austral para las viejas operaciones y una nueva para el resto de las transacciones.

La diferencia fundamental entre cavallistas y el grupo B&B, era que los primeros querian el
ajuste para frenar la inflacién, los segundos querian reactivar la economia con un impulso a la
demanda.

Finalmente, bajo la premisa de que para resolver la inflacion debia resolverse la crisis del
Estado, el 9 de julio de 1989 se puso en marcha el plan “Bunge y Born” con Néstor Rapanelli al
frente de la cartera de Economia®, designado en reemplazo de Miguel Angel Roig después de
su inesperado fallecimiento.

El plan combiné medidas de politica de ingresos, dirigidas a quebrar la inercia inflacionaria, y
otras de control fiscal y monetario. Para mejorar las cuentas publicas se recompusieron las
tarifas y se reimplantaron los derechos de exportacién. Se esperaba también, que la caida de la
inflacion mejorara la recaudacion y se anuncié un proyecto de ley de reforma tributaria. Se
establecié por Gnica vez un impuesto del 4% sobre los activos financieros, en particular sobre
los titulos publicos de la deuda interna.

(*) De la entrevista a Néstor Rapanelli - Publicada originalmente en de Pablo (2010): Politica Econémica en
Condiciones Extremas, editorial Educa.

LEl plan fue elaborado por Orlando Ferreres por entonces economista jefe del Centro de Estudios Econdémicos del
grupo.



Para contener los precios, las autoridades econdmicas negociaron un acuerdo con
representantes de empresas lideres, a cambio de mantener fijo el tipo de cambio (650 australes
hasta marzo de 1990) y las tarifas publicas. El gobierno se comprometié también, a llevar la
tasa de interés nominal a un digito mensual. En materia monetaria se daria autonomia al BCRA
a través de la modificacion de su carta organica, reduccién gradual de los encajes remunerados
y reprogramacioén de los vencimientos de las Letras del Tesoro Ajustables para el siguiente afio.

Simultaneamente se enviaron y aprobaron en el Congreso dos leyes claves para llevar adelante
las reformas estructurales y el restablecimiento de la solvencia fiscal: la Ley de Reforma del
Estado y la Ley de Emergencia Econémica.

Con la Ley N° 23.696 de Reforma del Estado sancionada en agosto de 1989, se redefinian las
funciones y el nivel de gasto publico, la privatizacién de empresas publicas, la desregulacion de
las actividades econdmicas, los pactos fiscales con las provincias, la modificacién del sistema
previsional y la creacion de entes de regulacion de los servicios concesionados o privatizados.
Esta ley cambiaria también el rol del Estado, al incorporar la regulacion de los servicios publicos
privatizados, que a partir de entonces deberia velar por el cumplimiento de los contratos de
concesién o de venta pactados.

En septiembre del mismo afio, se sancioné la Ley N° 23.697 de Emergencia Econdmica, que
suspendié subsidios, subvenciones, y los regimenes de promocién industrial y minera. Ademas,
limitd los beneficios impositivos, suspendié la vigencia del régimen de compre nacional,
modifico el régimen de inversiones extranjeras, desafectd fondos con destinos especificos y
modifico la base de la liquidacion de las regalias hidrocarburiferas. También, se adoptaron alli
medidas de caracter arancelario, que redujeron sensiblemente los margenes de proteccion de
la produccion local.

Todas estas medidas posibilitaron el éxito antiinflacionario inicial del plan y recomponer el nivel
de recaudacion, en particular por el impuesto a las exportaciones. El progresivo atraso tarifario
combinado con un nivel de gasto estable, permitieron mejorar la fragil situacion fiscal.

Con el cambio de expectativas, se liquidaron divisas lo cual permitié incrementar las reservas
en mas de US$ 1300 millones.

La deuda publica interna, en especial la deuda remunerada del BCRA que habia crecido en
términos reales como consecuencia de las medidas de absorcion, con rendimiento y plazos mas
desfavorables para el Tesoro, fueron canceladas anticipadamente y reestructuradas mediante
la entrega de un Bono de Consolidacion a emitirse en distintas series segun la clausula de
ajuste, que seria por precio, tipo de cambio, tasa de interés o Bonex'822.

Mientras los indicadores macroecondmicos mostraban una evolucion relativamente favorable, la
brecha cambiaria que en septiembre de ese afio habia sido negativa se expandi6 en la ultima
semana del mes. El BCRA intentdé controlarla, colocando primero instrumentos en australes
para elevar la tasa de interés vy licitando letras en dolares con servicios en la misma moneda,
pero no logré impedir el aumento del tipo de cambio.

2 Decretos Nros. 377/89 y 570/89



En noviembre de ese afio, el gobierno argentino firmaba con el FMI un acuerdo “stand by” que
le posibilitaria un posterior acuerdo ampliado. Alli se reconocia que la deuda ascendia a la
suma de US$ 59.000 millones, compromiso que a su vez permitiria iniciar negociaciones con los
acreedores externos para regularizar los atrasos y obtener financiamiento futuro.

La carta de intencibn prometia un “riguroso programa de reformas estructurales y
macroeconOmicas”, muchas de las cuales ya habian sido aprobadas. El programa de
privatizaciones era la prioridad: teléfonos, ferrocarriles, aerolineas, flota mercante, canales de
radio y televisién, autopistas. En materia de politica comercial, el gobierno se comprometia a
abrir y liberalizar el comercio exterior y en materia de politica financiera, a eliminar las
restricciones que afectaran a los mercados de capitales. También se reducirian los requisitos
para aprobar las inversiones extranjeras y repatriar capitales.

La carta preveia también, la suspension de subsidios a las industrias y una reforma tributaria
que incluia aumento al 15% del impuesto al valor agregado (IVA), un régimen especial para
aseguradoras y bancos, reduccion del impuesto a las ganancias, eliminacién del impuesto a los
capitales, al patrimonio y a los depdsitos bancarios. Menores transferencias a las provincias y
modificacion del sistema de jubilaciones, que se financiaria exclusivamente con aportes de los
trabajadores activos.

El 10 de diciembre el ministro Rapanelli decidi6 para frenar la escalada del dolar desdoblar el
mercado cambiario: uno oficial a la paridad de $1.000 por cada dolar estadounidense
(convalidando asi el nivel alcanzado por la divisa en el mercado paralelo) y uno libre. Se
resolvid también reprogramar los vencimientos de capital de la deuda publica interna del
Tesoro, que por entonces representaba el 25% de la deuda publica interna remunerada.

Pero ello no fue suficiente para devolver la calma a los mercados, y el rebrote hiperinflacionario
de ese mes terminé con la conduccion del grupo B&B, que cinco dias después fue reemplazado
por Erman Gonzélez, quien anuncié la eliminacion del control de cambios y de los precios y la
flotacion del tipo de cambio.

Para contener los rumores de reprogramacion de la deuda publica y de la deuda en australes,
el gobierno se comprometié a respetar los depdésitos en moneda doméstica y manifestd la
intencidn de adelantar los pagos de los titulos recientemente reprogramados en funciéon de la
situacion fiscal.

Sin embargo, al cabo de unos dias el tipo de cambio y las tasas de interés volvieron a crecer,
incidiendo en el crecimiento de la deuda publica interna.

Finalmente, para reducir el stock de recursos monetarios en poder del publico® y la carga de
intereses de corto plazo de la deuda publica interna, el gobierno lanz6 el 2 de enero de 1990 el
Plan Bonex, concebido por Roque Fernandez y Guillermo Calvo y redactado por Carlos
Sanchez entonces numero dos de la Fundacion Mediterranea.

El Plan consistié en el canje compulsivo de los depdésitos a plazo fijo en el sistema financiero
(excepto los depdésitos en cuenta corriente y en caja de ahorro que serian respetados) y de los

% Laidea era evitar una corrida contra el austral que finalmente sucedid. El tipo de cambio paso6 de $1.870 en enero a
$5.750 en febrero.
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depdsitos indisponibles de las entidades financieras en el BCRA, por titulos de la deuda externa
a diez afios de plazo®.

Esta operacion que fue aplicada a casi el 60% de la base monetaria existente a principios de
1990, implicod una fuerte restriccion de la oferta de dinero, que fue contenida de algin modo al
autorizarse a retirar los depdésitos a plazo fijo de hasta un millén de australes. Sin embargo,
permitié al Estado reestructurar sus pasivos y liquidar el déficit cuasi-fiscal provocado por la
remuneracion de los encajes bancarios.

Si bien la recesidén y la expectativa de que los precios acompafarian la caida del tipo de
cambio, el aumento de tarifas publicas de comienzos de febrero actu6 como un disparador de
las expectativas inflacionarias y contribuyd a generar una nueva aceleracion.

El gobierno respondié a la suba del tipo de cambio y de los precios con una restriccion
monetaria, exigiendo a los bancos (que perdian depdsitos) cancelar redescuentos por iliquidez
concedidos en los meses previos y fij6 limites estrechos para el endeudamiento de las
entidades financieras con el Banco Central.

En respuesta a las presiones del gobierno, los bancos liquidaron divisas (o forzaron a su vez a
los clientes a cancelar créditos), y se produjo un exceso de oferta de divisas en el mercado
cambiario que contribuy6 a frenar la burbuja cambiaria.

A comienzos de marzo del mismo afio, se anuncié un nuevo paguete de medidas fiscales de
emergencia (Decreto N° 435/90 también conocido como Plan Erman lll), que incluyd la
suspension por 60 dias el pago a contratistas de obra publica y el reconocimiento de mayores
costos, de todos los tramites de contrataciones y licitaciones y de los reembolsos a las
exportaciones. Se prorrog6 la suspension de desgravaciones y beneficios a los regimenes de
promocioén industrial y se anuncio la reestructuracion de la Administracién Central mediante la
supresion de secretarias y subsecretarias. Se reorganizé la banca oficial, cesando la operatoria
minorista del Banco Hipotecario y se intervino el Banco Nacional de Desarrollo. El otorgamiento
de redescuentos del BCRA que generaran emision, deberia contar con la autorizacion previa
del Ministerio de Economia. Este decreto, sumado a la restriccibn monetaria, incidié
favorablemente sobre las expectativas y posibilité un apoyo de los sectores empresarios al
gobierno.

Con las medidas fiscales del Plan y la generalizacion del IVA, se alcanz6 un superavit operativo
que a su vez permiti6 mejorar las cuentas publicas. La contencion de la burbuja cambiaria de
marzo, posibilité la caida de la inflacién en abril. A partir de entonces, comenz6 a recomponerse
la demanda de dinero lo cual le posibilit6 al BCRA adquirir divisas sin generar presiones
cambiarias.

Hacia mediados del mismo afio, el BCRA tuvo dificultades para regular el tipo de cambio bajo el
régimen de flotacion; ademas de la imposibilidad de regular la liquidez mediante la emision de
instrumentos de deuda. Todo ello prepar6 el camino para la etapa posterior y Ultima de
estabilizaciébn monetaria que se vio plasmada en el Plan de Convertibilidad.

* Bonos Externos serie 1989 a la par y convertidos al tipo de cambio de australes 1830 por doélar, proximo a la
cotizacién de délar paralelo de fines de diciembre.
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1.2 Del Plan de Convertibilidad a la crisis del 2001

Erman Gonzélez y Javier Gonzalez Fraga presentaron su renuncia al Ministerio de Economia y
a la presidencia del BCRA respectivamente, después que Terence Todman por entonces
embajador de los Estados Unidos denunciara un pedido de coima a la empresa Swift cuando
ésta tramitaba desde el gobierno de Alfonsin una desgravacion impositiva.

Menem y Cavallo se habian conocido en 1982 a instancias de Alberto Kohan, y fue después de
ganar la interna que Menem le pidi6é lo acompafara a una gira por Europa, donde se entrevisté
con Felipe Gonazélez, Helmut Kohl lider de la reunificacion alemana y Francois Mitterand.

En febrero de 1991 las cosas no parecian estar bien. Por otro lado, habia preocupacién en el
gobierno por las elecciones legislativas de septiembre, sin que hasta ese momento pese a los
dos intentos frustrados se pudiese contener la inflacion.

La renuncia de Erman Gonzalez y de Javier Gonzalez Fraga, pusieron en agenda la idea de
Cavallo al frente de Economia, lo que efectivamente ocurri6 cuando volvid de un viaje a
Venezuela como canciller.

En cuanto asumié fijo una banda de flotacién cambiaria entre 8.000 y 10.000 australes, que a
los pocos dias mostrd ser insuficiente. Luego fij6 un sistema de bandas cambiarias, calculado
en funciébn de las reservas y la base monetaria, que funcionaba como una especie de
preconvertibilidad.

La idea de la convertibilidad fue sugerida por Horacio Tomas Liendo (hijo del ex general que
fuera ministro del Interior de la dictadura) en febrero de 1989, cuando le entregé a Cavallo copia
de su tesis doctoral sobre el aspecto legal de un mecanismo para terminar con la inflacién. El
trabajo estaba inspirado en la convertibilidad del gobierno de Carlos Pellegrini de 1890 que duré
hasta la crisis de 1929, con una inflacién promedio del 1,5% anual e inversion récord.

Otros sugieren que el primero en poner en agenda la convertibilidad, fue Steve Hanke profesor
de Economia Aplicada de la Hopkins University, en el afio 1989 cuando los representantes
argentinos firmaron la Carta de Intencion con el FMI.

Mas alla de ello, el lanzamiento del Plan se demoré porque era necesario atender primero la
deuda que no habia sido cancelada en su momento para demostrar reduccion del gasto. Fue
entonces que Cavallo le pidé a Saul Bouer a cargo entonces de la Secretaria de Hacienda,
cancelar toda la deuda flotante, para lo cual el Tesoro emiti6 un bono que colocé al Banco
Central.

Previo al lanzamiento definitivo del plan se discutieron cinco puntos: el nuevo signo monetario,
el nivel del tipo de cambio, la desindexacion de la economia, la circulacion del ddlar y el nivel de
reservas. También se pensé en el desdoblamiento del sistema bancario, de modo que hubiera
bancos que recibirian depositos para transacciones y otros para los fondos de mediano plazo.
Sobre la circulacion del délar, Cavallo logré imponer su idea de que competiria en el sistema
financiero en pie de igualdad con el peso; que las reservas serian inembargables, que sélo
respaldarian la base monetaria y que no podrian utilizarse para pagar obligaciones.

Asi definida, la convertibilidad empezaba a tener adeptos en el espectro politico, porque parecia
lograr el efecto necesario para ganar las elecciones legislativas de septiembre.

12



El 20 de marzo de 1991, ingres6 a la Camara de Senadores el proyecto de ley que Menem
habia firmado el dia anterior, donde el justicialismo tenia una mayoria comoda. El operador
politico en la Camara de Senadores fue Carlos Romero (gobernador de Salta afios después) y
José Luis Manzano en Diputados, amigo de Cavallo cuando ambos eran diputados durante el
gobierno de Alfonsin.

La Ley de Convertibilidad sancionada con holgada mayoria en el Congreso, el 27 de marzo de
1991, signific6 una suerte de acuerdo politico de los partidos mayoritarios, de que finalmente se
renunciaba al impuesto inflacionario como mecanismo de financiamiento del gasto publico. Pero
ademas al contener definitivamente la inflacion, se estaria enviando una sefial inequivoca de
“cambio de régimen” y de escisién del Banco Central del poder politico, dada por el compromiso
de mantener una relacion estrecha entre las reservas y la base monetaria.

El FMI no recibié la iniciativa con buenos ojos, porque el tipo de cambio era expansivo y
entonces no permitiria estabilizar los precios, pero ademas porque eliminaba las retenciones a
las exportaciones que representaban el 33% de la recaudacion lo cual desfinanciaria al Estado.

Pero Cavallo logro el apoyo del BID, del subsecretario del Tesoro David Mulford y de la prensa
internacional.

El Plan no tardé en mostrar sus resultados. A fines de 1991 se registraban tasas de inflacion
menores al 1% mensual y Cavallo ganaba popularidad y aceptacion nunca vistos en la historia
de los ministros de economia.

Con la Convertibilidad el peronismo gand las elecciones legislativas de ese afio y 14 provincias;
pero ademas abri6 la puerta a los intereses financieros que impulsaban el canje de deuda por
activos publicos.

Si bien la Ley de Convertibilidad jugé un rol fundamental para generar un cambio de
expectativas y contener la inflacién, fue un complemento y no un sustituto del ajuste fiscal sobre
el cual se entendia era necesario avanzar. El régimen monetario elegido, exigia una reforma del
sistema tributario y del gasto publico para mantener equilibradas las cuentas y atender los
compromisos patrimoniales con recursos fiscales genuinos.

La pasividad de la politica monetaria del plan, trasladé el eje de la politica econ6mica al control
de las cuentas publicas, por ello era necesario mantener la deuda publica en un nivel lo
suficientemente bajo para garantizar la eficacia de la politica fiscal como Unica herramienta de
gestion.

Pero los pasivos contingentes acumulados, superaban largamente la capacidad de pago del
Tesoro Nacional, lo que condujo a la situacién de emergencia que ya habia sido declarada en
las Leyes Nros. 23.696 y 23.697, por las que se suspendieron los compromisos patrimoniales
del fisco y los derivados de sentencias judiciales firmes. El articulo 50 de la Ley N° 23.697 habia
suspendido por el término de dos afios®, la ejecucién de las sentencias y los laudos arbitrales
gue condenaran al pago de sumas de dinero al Estado y a los entes citados en el articulo 1° de
la misma Ley. Ya casi transcurrido ese plazo la situacién no habia sido superada.

® Contados a partir de agosto de 1989 (fecha de entrada en vigencia de la Ley).
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Si al finalizar la suspension cada acreedor hubiese pretendido realizar su crédito, hubiera
afectado la continuidad misma del Estado y hubiera producido un conflicto de poderes, cuando
el Poder Judicial condenara al Estado a pagar sumas de dinero que el Poder Legislativo le
impidiera cumplir sin el respaldo necesario®.

En ese contexto, o se prorrogaba el plazo para evitar la cesacion de pagos o se intentaba un
medio alternativo. Bajo esa premisa, en el mes de julio de 1991, el Poder Ejecutivo elevé al
Congreso el proyecto de ley de Consolidacion de Pasivos del Estado Nacional, por medio del
cual se establecia un mecanismo de cancelacion de las deudas contraidas hasta el 31 de
marzo de 1991, cuyos deudores fuesen la administracion central o descentralizada, las
empresas y sociedades del Estado y otros que mencionan en el articulo 2° de la misma Ley.

Este proyecto parece haber llegado para complementar a la Ley de Convertibilidad, dada la
limitacion impuesta por esta ley a la emision monetaria, que hacia imposible el cumplimiento de
las obligaciones del Estado, sin los recursos genuinos derivados del superdvit fiscal o del
endeudamiento.

El dictamen en mayoria que elaboraron las comisiones de Finanzas, de Justicia, y de
Presupuesto y Finanzas de la Camara Baja, cuestiond la inclusién de las deudas de la Caja
Nacional de Ahorro y Seguro, por considerar que su no cumplimiento afectaria a los
particulares. Asi fue que el texto de la ley que se aprobd, excluy6 taxativamente las deudas de
la Caja, que sin embargo fueron progresivamente consolidadas: primero en la Ley de
presupuesto del afio 1997 y posteriormente en la Ley de presupuesto del afio 2002’.

Se cuestioné también la redaccion del articulo 16 del proyecto que convalidaba las
suspensiones de juicios y reclamos administrativos y las ejecuciones de sentencias contra el
Estado®, pues para la comision violaba las excepciones a las mismas y que son exactamente
las que fueron luego alcanzadas por la consolidacion de pasivos®.

Con esta Ley se pretendia afrontar el pago de los reclamos administrativos y judiciales
derivados del gobierno anterior y los suspendidos al sancionarse la Ley N° 23.697, pero
también dar cumplimiento al mecanismo de compensacion de créditos de débitos de los
particulares con el Estado Nacional y de éste con otros entes no financieros del sector publico
nacional, provincial o municipal®®, en funcién de los recursos que anualmente fijara para este fin
el Congreso en cada ley de presupuesto, de manera tal que los pedidos de cancelacién que no
pudieran atenderse en un ejercicio pasarian al siguiente.

Al mismo tiempo, como garantia al acreedor frente al caracter meramente declarativo de las
sentencias contra el Estado, el Poder Ejecutivo deberia informar el plazo en el cual cumpliria la
obligacion.

® Diario de Sesiones de la Camara de Diputados del 1/8/91
" Art. 27 de la Ley N° 24.764 y art. 61 de la Ley N° 25.565 respectivamente.
® Decretos 34/91, 53/91 y 383/91
° Articulo 54 de la Ley 23.696
10 Arts. 36 y 37 de la Ley N° 23.697
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Alternativamente, y ante la posibilidad que la asignaciébn de esos recursos dilatara el
cumplimiento de los derechos reconocidos, la ley propuso a los acreedores suscribir Bonos de
Consolidacién, con un interés que los compensaria por la espera y que dado el plazo de
vencimiento evitaria agravar el endeudamiento.

Las deudas corrientes fueron taxativamente excluidas de la consolidacién, supuesto que fue
cuestionado durante el debate parlamentario, por considerarse que ello significaba un trato
preferencial del resto de los acreedores, que estaban obligados a presentar con caracter de
declaracion jurada el monto de sus deudas y acreencias al 30 de junio de 1990

Pero el problema fundamental era la falta de registros actualizados tanto de la deuda publica
interna como de la externa, de la administracion central como la descentralizada. Una
estimacioén de la Procuracion del Tesoro de la Nacion sefialé que la deuda oscilaba en los
25.000 millones de délares, de los cuales 6.435 millones correspondian a deudas por
diferencias en la liquidacion de los haberes jubilatorios que si estaban cuantificados.
Precisamente por esta razon, los bonos utilizados para cancelar las deudas en general no
tuvieron un monto maximo de emision, que si se dispuso en los utilizados para cancelar las
deudas de origen previsional.

El 21 de agosto de 1991 se sanciond la Ley N° 23.982 de Consolidacion de Pasivos del Estado
Nacional, por medio de la cual se reestructuraban las deudas con jubilados, proveedores y con
los particulares por reclamos originados en diferencias salariales, accidentes de trabajo y dafios
a la vida entre otros.

Casi al mismo tiempo, en el mes de julio se solicitaba al FMI un nuevo acuerdo “stand-by”, que
regiria hasta junio de 1992.

Con este acuerdo, Argentina lograba el derecho a la compra de 780 millones de DEG durante
todo el periodo, no pudiendo exceder los 195 millones al 1° de diciembre de 1991; 390 millones
al 1° de marzo de 1992 y 585 millones al 1° de junio de 1992.

Como parte del programa de ajuste, el gobierno estimaba un superavit primario de US$4,9
billones hacia la finalizacion del acuerdo, que junto con los ingresos de capital y los ingresos por
privatizaciones, se utilizarian para atender y reducir la deuda ademas de honrar los
compromisos de la misma.

En el largo plazo, la estrategia del gobierno era eliminar impuestos distorsivos como el impuesto
a las operaciones en moneda extranjera, y concentrar la recaudacion en el impuesto al valor
agregado, ingresos, activos e impuestos a la seguridad social.

Para reducir los gastos de la administracion central, el gobierno se comprometia a reducir
transferencias a las provincias destinadas a programas de educacion secundaria y educacion
técnica, los cuales pasarian a ser responsabilidad de éstas. Esta medida permitiria una
reduccion del gasto del orden de los U$S 500 millones durante la vigencia del acuerdo. Por otro
lado, el impuesto a los combustibles coparticipado a las provincias (15% de la recaudacion)
volveria al gobierno central, pudiendo éstas imponer su propio impuesto a los combustibles. La

™ Art. 99 Decreto N° 1757/90.
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reprogramacion del financiamiento del Fondo Nacional de la Vivienda (FONAVI), permitiria un
ahorro de US$ 200 millones durante toda la vigencia del acuerdo.

A su vez, para obligar a las provincias a hacer las reformas fiscales necesarias, se eliminaba el
financiamiento del Banco Central y las transferencias de la administracion central.

La reduccion y la revision de la escala salarial del personal del sector publico, ya se habian
iniciado con el dictado del Decreto N° 2476/90 y llevado a cabo con un préstamo del Banco
Mundial. El objetivo de reduccion de personal se complementaria con el programa de
privatizaciones, a través del cual el gobierno se comprometia a disminuir 82.000 puestos de
trabajo en las empresas publicas durante los siguientes tres afios, 35.000 de los cuales se
reducirian ese mismo afo.

Si bien la reforma al sistema de la seguridad social se concretaria en 1994, por entonces el
gobierno ya informaba al FMI su intencién de reformularlo, y daba cuenta de los controles
aplicados a empresas y del cruzamiento y auditoria de los aportes patronales.

La apertura de la economia a la competencia externa, considerada otro componente del
programa econdmico, permitié al Banco Central eliminar el financiamiento de las exportaciones
y obligé a los exportadores a liquidarlas.

Reestructurar la deuda con el Club de Paris, continuar haciendo pagos parciales de intereses a
los bancos comerciales y reducir el stock de deuda a través del programa de conversion de
deuda y otro tipo de operaciones, estuvieron en la agenda de los compromisos asumidos. Los
atrasos no refinanciables del sector publico serian eliminados al finalizar el periodo a medida
que mejorara la situacion fiscal.

La venta de activos y de las empresas en poder del Estado, permitirian también reducir la
deuda con los bancos comerciales. La privatizacion de Aerolineas Argentinas y de Entel habian
reducido la deuda externa entre 1990 y 1991 en US$ 7 billones. En ese escenario, el gobierno
estimaba que el avance en el programa de privatizaciones, le permitiria generar ingresos y
canjes de deuda, que le permitirian luego reducir la deuda con los bancos.

Con este mecanismo de reduccion de la deuda y de mejora de la posicién fiscal, comenzarian
las negociaciones con los bancos comerciales y se restauraba la capacidad de pago del total de
la deuda una vez que hubiera concluido el acuerdo.

Con todas estas medidas, Argentina hacia finalmente su entrada triunfal al sofiado mundo de
Williamson*?: El “Consenso de Washington”.

Ese mismo afio, para dar cumplimiento al compromiso asumido en la carta de intencion, la
Nacion y las provincias suscribieron un acuerdo que fue luego ratificado por la Ley N° 24.130,
por la cual se descentralizaban y transferian a las primeras la mayor parte de los servicios
publicos y de naturaleza local (sistema educativo, puertos, empresas e inmuebles), asi como la
actividad de la construccion de viviendas.

En el mismo acuerdo las provincias y la Nacién, se comprometian a compensar los créditos y
débitos reciprocos en la forma que posteriormente se acordé en la Ley N° 24.133, sancionada

2 autor del término gue se dio al documento elaborado en la conferencia celebrada en 1989 donde se acordaron una
serie de reformas para América Latina luego de la caida del Muro de Berlin y la crisis de la deuda llegaba a su fin.
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al dia siguiente de la sancién de la Ley que ratifico el acuerdo (3/9/91). Los saldos a favor de las
provincias se cancelarian con Bonos de Consolidacion.

Sin duda alguna, la transferencia a las provincias de los servicios educativos y de salud, estaba
asociada a la intencion de reducir las areas de la administracion central, ademés de balancear
sus cuentas e iniciar un proceso de ajuste de los bancos y sus empresas.

En septiembre del afio 1992, el Congreso Nacional sancionaba la Ley N° 24.145, por medio de
la cual se transferia a las provincias el dominio de los yacimientos de hidrocarburos, se
convalidaba la privatizacién de YPF que ya habia sido dispuesta en el Decreto N° 2778/90 y se
aprobaba la venta del capital social de YPF en poder el Estado y de las provincias. Ademas, el
Estado Nacional asumia todos los créditos y deudas existentes al 31 de diciembre de 1990, no
reconocidos en los estados contables de YPF Sociedad del Estado.

La Ley dispuso que el Estado Nacional y las provincias determinarian el monto de la deuda
reclamada por éstas en concepto de regalias de petréleo y gas, y que las acreencias a favor de
las ultimas se cancelarian con acciones Clase “B” de YPF S.A. y/o con Bonos de Consolidacion
de Regalias Hidrocarburiferas cuya emision se autorizé alli también. Los bonos serian
entregados previa adhesion de cada provincia a los términos de la Ley y a la aceptacion sin
reservas a la consolidacién de la deuda y la forma de pago.

Finalmente, el cien por ciento de los recursos obtenidos por la venta de las acciones clase “A”
de YPF S.A. de propiedad del Estado, se destinarian al Régimen Nacional de Previsién Social
para ser aplicados al aumento de los haberes previsionales.

Entre el mes de diciembre de ese afio y junio del afio siguiente, se concreto la colocacion de
Bonos de Consolidacion de Regalias Hidrocarburiferas por un total de US$ 3.001,2 millones.

Ese afio también, se decidia acelerar la normalizacion de la deuda con los acreedores
bancarios internacionales, con quienes Argentina estaba en mora desde 1988. La
Convertibilidad permitiria negociar con los acreedores, excluir de la negociacion las reservas del
BCRA, que en ese contexto eran propiedad de los tenedores de pesos y por ende,
inembargables. Por otro lado, como la deuda era una deuda fiscal del sector publico debia ser
atendida con recursos fiscales. Con esta interpretacion, no se requeria de un programa de
reduccién del gasto para generar superdvit comercial, sino de un programa de reforma
estructural con crecimiento econémico y equilibrio fiscal.

La adhesion plena al “Consenso de Washington” y a la convertibilidad, abrian asi las puertas al
Plan Brady y con él, a la reestructuracion de la odiosa deuda comercial no convertida en activos
publicos y devenida a partir de entonces en bonos garantizados por un total de US$ 25.470
millones'®. La banca transnacional lograba asi, transferir el riesgo a los tenedores de bonos y a

13 para cancelar los atrasos de intereses, se emitié un bono a tasa flotante (Floating Rate Bond), a doce afios de
plazo y tres de gracia, por un total de US$ 8.466 millones. Para reestructurar el capital se emitieron dos bonos a
treinta afios de plazo. Un bono que se canjed a la par (Par Bond) con tasa de interés fija por un total de US$ 12.652
millones; y un bono con descuento (Discount Bond), que se canjed con una quita del 35% del capital por un total de
US$ 4.297 millones.
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los nuevos prestamistas a partir de entonces mas atomizados, disminuir su grado de exposicion
y preservar los sistemas financieros de sus paises de origen.

Con todas estas medidas se concretaba la reestructuracion de los pasivos con los jubilados, las
provincias, los acreedores locales y los bancos comerciales del exterior.

Pero la idea generalizada de que la estabilidad/inestabilidad financiera de las economias
emergentes, estaba relacionada con la volatilidad de sus variables, condujo a otra idea que fue
la de reformular la estructura financiera del Estado, de manera de vincular las soluciones de
largo plazo con las de corto plazo, para lo cual era necesario reformular también sus estructuras
administrativas y sus regulaciones.

La necesidad y/o el compromiso de alcanzar crecimiento con equilibrio fiscal, conducian
inexorablemente a la revisién de la estructura financiera y administrativa del sector publico.
Hasta entonces el funcionamiento de la administracion del Estado, carecia de planificacién
financiera y s6lo se administraban los recursos del sistema tributario que financiaban a la
Administracién Central. Tampoco habia un sistema de crédito puablico centralizado, que era
compartido por el Banco Central y la Secretaria de Hacienda, sin informacion precisa del stock
de la deuda publica.

Era octubre del afio 1992, cuando el Congreso Nacional sanciona la Ley N° 24.156 de
Administracion Financiera y Sistemas de Control, con la cual se cambié la estructura y
organizacion de la administracion publica, se definio el alcance del Crédito Publico y de los
sistemas de control dentro del sector publico y el Poder Legislativo.

Pero algunos hechos a nivel local e internacional, empezarian a poner en duda la continuidad
de la Convertibilidad, cuando la devaluacion de la libra dej6 a esa moneda fuera del sistema
europeo. Por un lado, Menem no queria ningun traspié econdmico y por eso tampoco queria
dejar el “1 a 1”. Cavallo por el otro, entendia que la crisis podia tener consecuencias
econdémicas locales, y entonces para mejorar la competitividad provocada por el atraso
cambiario de la moneda, proponia atar el peso a una canasta de monedas (ddlar, yen y euro) o
bien bajar impuestos.

La canasta de monedas no fue bien recibida por la city, que en una semana hizo caer la bolsa
en 7,5% y subir las tasas de plazo fijo del 12,9% al 27,2%. Tampoco sugirieron salir del
esquema de convertibilidad los economistas del espectro politico que fueron convocados por el
gobierno.

Los grupos econdmicos industriales como Techint, aprovecharon el momento para avanzar
sobre la idea de la devaluacion o la dolarizacion. Después de esas declaraciones, los bancos
salieron a comprar délares y Menem contestd anunciando que no iba a haber devaluacion.

A partir de ese episodio Roque Fernandez presidente del BCRA, sugiri6 la idea de que los
requisitos de liquidez sobre los depdsitos se constituyeran también en ddlares, dando asi la
posibilidad a los ahorristas de tener sus ahorros en cualquiera de las dos monedas.

! Se crearon la Unidad de Auditoria Interna (UAI); la Sindicatura General de la Nacion (SIGEN) y la Auditoria
General de la Nacion (AGN).
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La crisis europea, la discusion sobre la dolarizacion y los rumores de devaluacién, hicieron que
se fugaran capitales y que el peso argentino se devaluara frente al resto de las monedas,
llevando la competitividad argentina al abismo.

Mientras tanto, se discutian localmente algunas soluciones que el entonces secretario de
comercio Juan Schiaretti bautizo “la segunda etapa del Plan de Convertibilidad”. EI mayor de los
problemas era la falta de competitividad de los productos locales que provocaba la apreciacién
cambiaria por la convertibilidad (aunque el délar se devaluara frente a otras monedas como
efectivamente ocurrio porque Clinton gand las elecciones y no bajé el déficit fiscal). La
flexibilizacion laboral para bajar costos sin devaluar, la reforma previsional para aliviar las
cuentas fiscales dado el desfinanciamiento del sistema provocado por el envejecimiento y el
empleo en negro, el aumento del reintegro a las exportaciones, las privatizaciones y la
eliminacion del impuesto a los combustibles, aparecian como soluciones a la falta de
competitividad.

En ese marco, y para dar cumplimiento al compromiso asumido con el FMI, el 23 de septiembre
de 1993 se sanciond la reforma del sistema previsional®. El sistema que hasta entonces
combinaba un mecanismo de reparto con proporcionalidad (vinculacién de los beneficios
jubilatorios con el salario de los activos), fue reformulado dando lugar a la coexistencia de un
sistema de capitalizacion de administracion privada con un sistema publico de reparto. A pesar
de ello, se preveian desequilibrios debido al peso de los compromisos ya asumidos y al desvio
de fondos hacia el sistema de capitalizacion.

Desatada la crisis mexicana, vuelve a ponerse en duda el futuro de la economia argentina. Se
temia que Argentina sufriera una situacion similar, dado que buena parte del sistema financiero
estaba posicionado en titulos publicos los cuales habian sufrido pérdidas como consecuencia
de la devaluacion. Ello encareci6 el costo del servicio de la deuda y existia la sospecha de los
inversores de un posible default.

El efecto contagio de la crisis provocé aumento del riesgo pais, caida del precio de las acciones
y menor ingreso de capitales, que sumados a la sobrevaluacién del tipo de cambio, el déficit
fiscal y la reforma constitucional que requeria mayoria de votos para la reeleccién, provocaron
dudas sobre la capacidad de Argentina para mantener la Convertibilidad.

Para alejar las visiones pesimistas sobre la economia argentina, Cavallo se reunié con
banqueros y empresarios locales, a quienes pidi6 suscribieran un bono por US$1.000, defendié
la convertibilidad en el Foro Econémico Mundial de Davos y en Tokyo y se reunié con William
Rhodes, el hombre fuerte del Citigroup y representante jefe de los bancos que también le dio su
apoyo.

Durante el tercer trimestre de ese afio, hubo aumento de la tasa de interés internacional que
redujo el ingreso de divisas, estancamiento de la base monetaria, caida de la tasa de
crecimiento de los depdsitos y aumento de la tasa de interés doméstica.

La recesion econdémica que se iniciaba a comienzos del afio 1995, afect6 la solvencia y liquidez
del sistema bancario y la recaudacion fiscal, afectada ademas por la reforma del sistema
previsional, dado por la mayor adhesién al régimen de capitalizacion privada.

5 Ley N° 24.241
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Sin embargo, la prensa internacional decia que Argentina habia salido del tequila mas
fortalecida que México. Con un crecimiento del 33% en cuatro afios, habia logrado disminuir el
déficit fiscal del 8% del PBl en 1980-1990 al 0,5% en 1991-1994. Pero también tenia una
balanza comercial deficitaria por aumento de las importaciones y por el valor real del peso
respecto del délar que se habia apreciado un 40% desde el inicio de la convertibilidad.

Soros duefio de la empresa IRSA y duefia a su vez de la mayoria de los shoppings y edificios
mas importantes que se construyeron durante esa década, veia con preocupacion la posibilidad
de una devaluacién y por ende la caida de sus negocios. En ese momento, el 60% de las
deudas de las 150 empresas mas grandes que operaban en Argentina, estaban denominadas
en dolares estadounidenses.

Fue precisamente él quien le sugirié a Cavallo, solicitar un préstamo de US$ 1.000 millones al
Banco de Basilea, el cual se destrabé cuando los bancos de Europa prestaron su acuerdo a la
operacion, previa inspeccion del FMI al pais al amparo del examen del articulo IV.

En marzo del afio 1995 Argentina solicitaba al FMI una prérroga de un afio del acuerdo vigente
y un aumento por un monto equivalente de DEG 1,53 mil millones, y una dispensa de los
criterios de ejecucion no cumplidos que le posibilitara la compra de los saldos no girados en el
marco de dicho acuerdo.

En el memorando de politica econémica presentado para solicitar la prorroga, el gobierno daba
cuenta de las reformas iniciadas a partir del afio 1989, con el apoyo del FMI a través del
acuerdo contingente del afio 1991 y del acuerdo del servicio ampliado a partir de 1992, que
segun se sefiala alli, habian posibilitado la apertura de la economia, reestructurar el régimen de
impuestos y la administraciéon tributaria, reducir el tamafio del sector publico y aumentar su
eficiencia a través de las privatizaciones, la reforma del sistema de prevision social, fortalecer
las finanzas publicas y restablecer la capacidad crediticia.

Pero el gobierno sabia que la meta de superavit global del sector publico (excluidas las
provincias) no se habia cumplido, por desaceleracién de la recaudacion y porque los gastos
previstos (en especial en el sistema previsional) habian superado las proyecciones. Para
contrarrestar esa tendencia, se eliminaron puestos vacantes en el sector publico y se recortaron
las autorizaciones no comprometidas para gastar en bienes y servicios. Como parte del plan de
reduccion del gasto, la Ley N° 24.463 sancionada el 8 de marzo de 1995, limitaba el pago de
los haberes jubilatorios (incluidos los de sentencias judiciales) a las disponibilidades
presupuestarias y suspendia los pagos derivados de sentencias judiciales durante ese ejercicio
presupuestario®.

El superavit global del sector publico nacional no financiero (excluidas las provincias) para ese
afio estimado en $2.000 millones, se destinaria a amortizar la deuda publica y se proyectaban
ingresos por privatizaciones y por la venta de acciones en poder del Estado de empresas
privatizadas por $2.400 millones. Segun el mismo informe, ni los ingresos por privatizaciones ni
la caucién de acciones de YPF, serian utilizados para financiar un aumento del gasto.

16 Articulos 22 y 25
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Las medidas fiscales para lograr el superavit incluian: recorte de los sueldos de los empleados
publicos superiores a $2.000; aumento transitorio del 3% del IVA que se elevaria al 21%;
aumentos de los aranceles de importacion; eliminacion parcial de las reducciones de las
contribuciones patronales; ampliacion de la base imponible del IVA y ganancias; ampliacién de
la base imponible y reduccion de la tasa del impuesto al patrimonio.

El déficit fiscal anual de las provincias, habia sido financiado en su mayor parte con los Bonos
de Consolidacion entregados para regularizar las deudas del gobierno central, la participacion
en la venta de acciones de YPF y adelantos financieros con Bonos de Tesoreria garantizados
con los ingresos de coparticipacion, tema que se vera en el capitulo siguiente.

Durante ese afo la Tesoreria no otorgaria mas adelantos; y la emision de deuda para
regularizar atrasos con las provincias, se limitaria al monto de los bonos rescatados por la
moratoria impositiva y los canjes de titulos de deuda en el marco de las privatizaciones.

Por primera vez el gobierno reconocia al Fondo, que entre 1992 y 1994 se habian emitido
bonos para cancelar los atrasos de los periodos previos, y que aun asi se habia reducido el
stock de deuda del 33% del PBI en 1990 al 26% del PBI en 1994. Pero al mismo tiempo
reconocia, que las obligaciones derivadas de estas colocaciones serian elevadas, porque en
1997 vencia el periodo de gracia de los Bonos de Consolidacion colocados para cancelar estas
obligaciones. Para contrarrestarlo, proponia fomentar el ahorro interno, adoptar las previsiones
fiscales necesarias y reducir la deuda mediante su canje por participaciones de capital o la
venta de activos.

Sin embargo, para entonces no sélo se habian colocado Bonos de Consolidacion para cancelar
deudas originadas en periodos anteriores, sino también para cancelar los pasivos de empresas
privatizadas, los originados con motivo de las suspensiones dispuestas en la Ley N° 23.696 y
los beneficios reconocidos a las personas que estuvieron a disposicion del PEN entre 1976 y
1983 y a las personas desaparecidas durante el mismo periodo, en la forma que también se
explicitara en el capitulo siguiente. De esta forma, el total de Bonos de Consolidacion por todo
concepto al 31/12/95 era de

Con el objeto de mejorar la recaudacién y rescatar anticipadamente deuda, ese afio se dictaron
los Decretos Nros. 314 y 316 que establecian regimenes de facilidades de pago y de
presentaciobn espontanea respectivamente, que posibilitaban la cancelacion de deudas
previsionales e impositivas mediante la entrega de Bonos de Consolidacién. Por esta
operatoria, las provincias recibieron bonos en la proporcién equivalente a su participacion de la
masa coparticipable de impuestos®’.

La mejora de la eficiencia y la reduccién de costos, se lograrian con el proyecto de ley que el
Ejecutivo elevaria al Congreso para modificar los convenios colectivos de trabajo y riesgos
laborales, accidentes de trabajo y mejorar los procedimientos de reorganizacion de las
empresas en proceso de quiebra'®,

Lo cierto es que ese afio de 1995, el déficit global del Sector Publico Nacional No Financiero
(SPNF) fue de $1.373,3 millones (0,5% del PBI) considerando los ingresos por privatizaciones y

" Se entregaron Bonos de Consolidacion en Moneda Nacional por un total de $141,8 millones
'8 Ese afio se sanciond las Ley N° 24.576 que modifico la Ley de Contrato de Trabajo; la Ley N° 24.557 de Riesgos
del Trabajo y la Ley N° 24.522 de Concursos y Quiebras.
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de $2.544,5 millones (0,9% del PBI) si no se los computa®. Si se excluye el pago de intereses
de la deuda el resultado fue superavitario en $2.710,2 millones (0,9% del PIB), siendo el pago
de intereses de la deuda y la caida de la recaudacion los factores que incidieron en el
resultado®.

La crisis mexicana habia puesto al descubierto las limitaciones de una politica fiscal
enteramente dependiente del endeudamiento, cuyos sintomas no se manifestaron sino a partir
de entonces.

El efecto contagio se sinti6 ademas en la pérdida de reservas y retiro de depdsitos, muchos de
los cuales si bien no salian del sistema financiero se trasladaban a otros bancos ante la
ausencia de seguro de los depdsitos. Para que la falta de liquidez bancaria no se tradujera en
un problema sistémico, el Banco Central redujo las tasas de efectivo minimo; y para reducir el
descalce entre el plazo de maduracion de pasivos y activos (menor los primeros que los
segundos), se implementé un paquete de asistencia que consistié en redescuentos del Banco
Central, operaciones de compra presente y recompra futura (REPO) de cartera entre entidades
privadas y una red de seguridad del Banco Nacion que prestaba dinero con garantia de la
cartera.

A pesar de todo, la caida de los depoésitos disminuyo el crédito, aumentd la tasa de interés
doméstica, lo que a su vez produjo caida del producto y aumento del desempleo que en mayo
de ese afo llegé al 18,4% y recesién por caida del nivel de actividad.

La crisis habia afectado también a las provincias, que vieron restringido su acceso a los
mercados voluntarios de crédito, con caida de ingresos y atrasos en los pagos de salarios,
jubilaciones y proveedores. Otras provincias debieron reducir salarios y despedir personal,
situacion que preanunciaba la privatizacién de las empresas publicas y los bancos provinciales,
que fueron financiadas con préstamos del Banco Interamericano de Reconstruccion y Fomento
(BIRF) y del Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Auln asi, la reeleccién de Menem en 1995 sell6 el éxito de la convertibilidad y no la accién de
politica econémica que por entonces ya daba signos de debilidad.

Mientras tanto, el gobierno informaba al FMI que para 1995, las metas se habian cumplido con
desviaciones de escasa magnitud en el déficit global del sector publico (excluidos los intereses
de la deuda publica interna y externa).

Durante el afio 1996 la calma volvié a los mercados, y el gobierno argentino pudo financiarse a
tasas menores y mayores plazos. La leccion que dej6 el “efecto tequila” fue que para evitar el
“efecto contagio”, era necesario desarrollar un mercado local de deuda publica hacia donde se
canalizara el ahorro interno. Ese mismo ano, el gobierno inauguré el “mercado local de deuda
publica”, con el objeto de emitir instrumentos de corto y mediano plazo (LETES y BONTES),
extender la vida promedio de las nuevas emisiones y evitar la concentracion de vencimientos.

% Ese afio se vendieron acciones de empresas privatizadas en poder del Gobierno Nacional por un monto estimado
de US$1.271 millones, de Hidroeléctrica Futaleufu, Transportadora de Gas del Norte (TGN), Petroquimica Bahia
Blanca (PBB), INDUPA, EDENOR, EDESUR y TRANSENER.

20 |nforme Econémico 1995 MEyOSP
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Pero la persistencia de los desequilibrios externos, ponian nuevamente en tela de juicio la
vigencia de la convertibilidad. Por esa razon, para mejorar la competitividad era necesaria una
deflacion de precios y salarios, como una suerte indirecta de modificar el tipo de cambio. En esa
linea, se impulsd gravar los pagos complementarios de los salarios a través de los “ticket
canasta” y una rebaja de las asignaciones familiares para los salarios superiores a los mil
pesos.

La reaccion negativa de la sociedad y en particular de la dirigencia sindical a las medidas
desembocé en una convocatoria a un paro general que se concreté en agosto, y que puso fin a
la conflictiva relacion que desde tiempo atrds mantenian el Presidente y su ministro de
Economia.

En julio de ese afio, Domingo Cavallo presentaba su renuncia al Ministerio de Economia por
pedido del presidente Carlos Menem, para quien mas alla de los enfrentamientos personales
“cumplié una etapa”. La decision parece haberla tomado el propio presidente dos dias antes en
una reunion que mantuvo en la residencia de Olivos con parte de su equipo y que fue
comunicada al ministro por el entonces Jefe de Gabinete Jorge Rodriguez.

Antes de eso Menem decia a la prensa: “No tengo mas que palabras de agradecimiento para el
ex ministro de Economia Domingo Cavallo. Un hombre recto, probo, talentoso y capaz que supo
cumplir a conciencia la mision que oportunamente le encomendé pero hay etapas que se
cumplen y Cavallo cumplié la suya”®.

Los desencadenantes de aquel desenlace, parecen haber sido la decision de Menem de anular
la resolucién que restituia la quita salarial a los empleados publicos con sueldos mayores a
$2.000, que habia sido comprometida en el memorando de politica econémica presentado ante
el FMI el afo anterior. Pero ademas segun Menem, “Habia que corregir algunos aspectos que
hasta hoy no funcionaron. El mas importante es la recaudacién impositiva deficiente. Se evaden
20.000 millones de délares por afio. Esta es la peor corrupcion que puede existir” %,

Roberto Aleman y Miguel Angel Broda fueron tentados para reemplazarlo, ofrecimiento que fue
rechazado por ambos. El propio Aleman sugirid la designacion de Juan José Llach, por
entonces Secretario de Programacion Econdmica. Finalmente, como sefal de que la
continuidad de la convertibilidad estaba asegurada y evitar alterar el animo de los mercados,
Roque Fernandez quien hasta entonces habia ocupado la presidencia del Banco Central,
asumio al frente de la cartera de Economia.

Bajo el supuesto que los cambios estructurales habian quedado atras, las primeras medidas del
nuevo ministro se centraron en un paquete de medidas que tenian por objeto mejorar la
situacion fiscal. Aumentar el precio de los combustibles, extender el impuesto al valor agregado
a los bienes no alcanzados, modificar el impuesto a las ganancias y rebajar el impuesto a las
exportaciones, fueron propuestos y aprobados por el Congreso a pesar de la resistencia de
todos los sectores. La aprobacion del paquete de medidas, permitiéo recomponer la relacién con
el FMI.

2 Diario La Nacién del 27/7/96.
22 Djario La Nacién del 27/7/96.
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Pero, casi como una nueva sefial de alerta hacia la Convertibilidad, la calma duré poco. En
enero de 1997 el ataque especulativo contra la moneda tailandesa, se extendié luego a
Filipinas, Malasia e Indonesia. Le siguieron luego Singapur, Taiwan y Corea.

Durante la consulta en el marco del articulo 1V del afio 1997, el gobierno argentino informaba al
FMI que las proyecciones para ese afio eran por demas optimistas. Con un crecimiento del PBI
real que superaria el 8%, impulsado por las inversiones y la expansion de la produccion en los
sectores de energia, construccion, financiero y manufacturero, posibilitaria mejorar la tasa de
desempleo que ya se habia reducido en octubre.

El resultado del Sector Publico Nacional no Financiero, sin privatizaciones y sin intereses de la
deuda publica, mostraba una recuperacién respecto del afio previo al pasar de ser deficitario en
$1.281,4 millones a superavitario por un total de $1.162,7 millones, lo cual permitia cumplir las
metas de resultado global del sector publico acordadas con el FMI. Las necesidades de
financiamiento externo del sector publico no financiero, fueron menores a las del afio previo, en
parte por el resultado superavitario de las cuentas fiscales pero también porque parte del mismo
fue cubierto con colocaciones de deuda en el mercado local..

Si bien la crisis en el sudeste asiatico habia afectado nuevamente el costo del endeudamiento y
restringido el acceso a los mercados voluntarios de crédito, el ingreso neto de capitales
producto de operaciones del sector privado no financiero y del Gobierno Nacional, produjo
menores efectos que los registrados durante el “efecto tequila”.

Ese afio comenzaban los vencimientos de capital de los Bonos de Consolidacién colocados por
un total de $/US$ 17.350 millones®. Ese afio también, y en consonancia con el compromiso
asumido por el gobierno nacional ante el FMI en materia de reforma de la seguridad social y
reestructuracion del sector publico, se daba por finalizada la intervencion del Instituto Nacional
de Servicios Sociales para Jubilados y Pensionados (PAMI), pero al mismo tiempo el Tesoro
asumia las deudas impagas del Instituto al 31 de diciembre, que fueron canceladas con Bonos
de Consolidacion a través de un régimen opcional como también se verd en el siguiente
capitulo. Ese afio también, la Ley de Presupuesto autorizaba a cancelar con Bonos de
Consolidacion las deudas de la ex Caja Nacional de Ahorro y Seguro.

Mientras tanto, el Directorio Ejecutivo del FMI elogiaba la gestion macroeconémica y financiera
durante aquel afio 1997. El crecimiento de las reservas y de los depdsitos del sector bancario y
la ausencia de problemas de financiamiento del sector publico, fueron considerados exitosos
dada la crisis ocurrida ese afio; pero advirtieron sobre la necesidad de seguir de cerca la
evolucion del sector externo.

El desempefio fiscal fue también motivo de elogios del Fondo, aunque resaltaba la importancia
de un mayor ajuste fiscal, para evitar la incertidumbre macroeconémica en el caso que los
ingresos resultaran insuficientes o surgieran dificultades para obtener financiamiento durante
1998.

La privatizacion, la reforma del régimen jubilatorio y la racionalizacién del Estado, fueron
mencionados en el mismo informe como parte de los avances logrados.

23 |nforme Econémico 1997 MEyOSP
24 Incluye intereses capitalizados. Boletin Fiscal — Afio 1997 — Capitulo 4
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A partir de entonces, la reforma del mercado laboral fue la consigna para avanzar en la
segunda generacion de reformas estructurales, con el objeto de reducir decian el desempleo y
mantener la competitividad externa agravada por el atraso cambiario. Alli entraba en escena la
flexibilizacion del mercado de trabajo, bajo la forma de reduccion de costos y la eliminacién
progresiva de la ultra-actividad.

Sin embargo, nada de ello ocurrié. Ni disminuyé la expulsion de mano de obra del mercado
laboral, ni disminuyd el empleo en negro. Lo que hubo fue aumento de la desocupacion a
niveles nunca imaginados y aumento de trabajadores no registrados.

El 4 de febrero de 1998, el FMI aprobaba un acuerdo trienal en el marco del servicio ampliado
por un total de DEGs 2080 millones, para consolidar la situacion fiscal y profundizar las
reformas estructurales. Los recursos obtenidos tenian un cardcter precautorio, por lo cual sélo
se utilizarian en caso de necesidad.

Al mismo tiempo, el gobierno se comprometia a disminuir el déficit fiscal a menos del 0,5% del
PBI en el afio 2000, a través de reformas del sistema tributario, de las relaciones fiscales con
los gobiernos provinciales y del sistema estatal de seguridad social. En materia de
privatizaciones, el gobierno se comprometia a concluir la venta del Banco Hipotecario Nacional
durante el afio 1998, y a privatizar el Banco de la Nacion Argentina durante los afios
posteriores.

En agosto del mismo afio, la crisis rusa volvié a sacudir la estabilidad financiera internacional y
a desvelar a las autoridades locales, porque para entonces los mercados financieros
internacionales estaban cerrados para Argentina y era necesario cubrir la brecha fiscal para
equilibrar las cuentas. De todos modos, la suerte parecia estar echada, casi junto con la crisis
rusa la economia argentina entraba en recesion.

La estrategia entonces consistid en convencer al mundo que Argentina era un caso diferente,
argumento utilizado por Menem en el discurso que pronuncio el 6 de octubre de 1998, durante
la sesién inaugural de la asamblea anual conjunta del FMI y del Banco Mundial.

Casi como una demostracion que se cumplirian los compromisos asumidos, el gobierno insistia
en la necesidad de concluir con las privatizaciones y de avanzar con el proyecto de
flexibilizacion laboral. Mientras tanto, hubo salida de capitales, aumento de las necesidades de
financiamiento y aumento de la tasa de interés.

Hacia fines de 1998, el 64% de la opinién publica rechazaba la gestion de Menem y el 27% la
aprobaba?.

Finalmente, la decision de Brasil de devaluar el real y dejar flotar el tipo de cambio en enero de
1999, fueron el golpe mortal a la convertibilidad. A partir de entonces, la discusién era seguir
adelante con la convertibilidad o dolarizar la economia. Menem pretendio ir mas alla, y propuso
dolarizar las economias de todos los paises miembros del Mercosur.

Atarse al ddlar significaba aceptar lisa y llanamente cualquier decision que Estado Unidos
adoptara sobre la politica cambiaria. Para quienes habian contraido pasivos en ddlares, no
parecia una mala idea cobrar sus salarios en la misma moneda con la que deberian afrontarlos.

% Diario La Nacion del 24/10/98
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Pero como la iniciativa deberia ser aprobada por el Congreso, sumado al exceptisismo que
mostraron funcionarios del Tesoro de los Estados Unidos, el gobierno descarté la idea y decidio
transitar sin cambios los Ultimos meses de la gestion.

Mientras tanto, en la agenda de ese afio quedaban pendientes la “re-reeleccion” de Menem, las
elecciones presidenciales y con ellas el debate hacia el interior de los partidos politicos sobre la
postura durante la campafia acerca del futuro de la convertibilidad.

Para que Menem pudiera presentarse a un tercer mandato, era necesario modificar la
Constitucién cuyo texto habia sido aprobado apenas cinco afios atras. Entonces, la Alianza y
Eduardo Duhalde (principal candidato del justicialismo y gobernador de la provincia de Buenos
Aires), propusieron llamar a un plebiscito nacional, idea a la cual adhiri6 también el propio
Menen. Pero la devaluada imagen del Presidente, lo expondria a una situaciéon de la cual
dificilmente saliera ileso.

A principios del mes de marzo, Ricardo Bustos Fierro, por entonces juez federal electoral de la
provincia de Cérdoba, habilitd a Menem a presentarse como candidato a la Presidencia en la
interna del Partido Justicialista de Cérdoba. Fernando de la Rua, en su condicion de candidato
a presidente por la Alianza y Jefe del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires, convoco a una
consulta popular por la reeleccién que fue desestimada por el Tribunal Superior de Justicia de la
Capital Federal. Lo propio hizo Eduardo Duhalde en la provincia de Buenos Aires con la misma
suerte.

Para entonces, la Corte Suprema de Justicia ya habia rechazado cuatro recursos de amparo
gue pedian habilitar un tercer mandato a Carlos Menem, basada en la falta de legitimidad de las
presentaciones pero sin resolver la cuestion de fondo®. El 24 de marzo se conoci6 el fallo de la
Camara Nacional Electoral, en el cual los camaristas Héctor Orlandi y Rodolfo Munné, pusieron
en evidencia la imposibilidad de una nueva postulacién de Menem al cargo de presidente, no
sé6lo desde el punto de vista constitucional sino también hacia el interior del propio PJ en el caso
de proponer una candidatura que no podria ser oficializada®’.

Finalmente, Carlos Corach por entonces titular del Ministerio del Interior, fue el encargado de
desarticular la estrategia judicial, presentando un escrito ante la Justicia Electoral de Cdérdoba,
en el cual sostuvo la validez de los articulos de la Constitucion que impedian un tercer
mandato?®®.

Alejado el fantasma de la “re-reeleccion”, la campafa y el futuro de la economia volvian a ser
los temas centrales de la agenda nacional. Para los principales partidos politicos con chance de
competir en las elecciones, declarar la vigencia de la convertibilidad en un supuesto triunfo
garantizaba votos en especial de aquellos que estaban endeudados en délares.

Sin embargo, hacia el interior de los equipos econémicos de campafa, circulaban informes
reservados de los bancos de inversion, en los que advertian sobre la imposibilidad argentina de
honrar su deuda, por lo que era necesaria una reestructuracién voluntaria (sin default), que
posibilitara ampliar los plazos por otros compatibles con la capacidad de pago.

*® Diario Pagina/12 — 23/3/99
% Diario Clarin — 25/3/99
28 Diario La Nacién — 1/4/99
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Para que ello fuera posible, el futuro gobierno deberia hacer el ajuste fiscal que asegurara la
capacidad de pago de sus compromisos, de forma que la deuda argentina tuviera la calificacion
necesaria (investment grade) para que fuera incluida en la cartera de inversion de los bancos.

Aunque esta fuera por entonces una verdad a gritos, nadie en publico se animaba a decirlo en
especial si se trataba de candidatos con chance de ganar.

En el marco del compromiso asumido con el FMI en el memorando de politica econdmica, en
agosto de 1999 se sancionaba la Ley N°25.152 de Administracion de los Recursos, a través de
la cual se impuso un limite al déficit del sector publico nacional, el cual no deberia superar el
1,9% del PBI para ese afo, y reducciones minimas para los afios 2000 a 2002 hasta alcanzar el
equilibrio en el afio 2003. Se dispuso también un limite al incremento de la deuda publica total
del Estado, la cual no podria aumentar mas alla que la resultante de sumar el déficit del sector
publico nacional, la capitalizacion de intereses de la deuda, el pase de monedas, los préstamos
del Estado Nacional a las provincias y la atencién de las deudas con Bonos de Consolidacion.

También se creaba un Fondo Anticiclico Fiscal, formado con el cincuenta por ciento de los
recursos de las privatizaciones, venta de activos y acciones de las empresas privatizadas, los
superavits financieros de los recursos corrientes y las rentas del propio Fondo, para ser utilizado
en caso de observarse una reversion del ciclo econémico.

Asi se llega al 24 de octubre de 1999, dia que se celebraron las elecciones presidenciales y que
consagraron el triunfo de la Alianza®®, con Fernando de la Ria como candidato a presidente y
Carlos “Chacho” Alvarez a vicepresidente, que obtuvo el 48,4% de los votos. Quedaron en
segundo lugar Eduardo Duhalde y Ramén “Palito” Ortega con el 38,3% y la férmula Domingo
Cavallo-Armando Caro Figueroa en un comodo tercer lugar con el 10,2% de los votos.

Al asumir la coalicibn gobernante, la deuda publica total sumaba US$ 121.400 millones. Los
vencimientos de capital para el afio 2000 eran de US$ 16.371 millones y los de intereses
US$9.656 millones. Como se suponia que los vencimientos de capital serian refinanciados, sélo
serfa necesario obtener financiamiento para pagar los intereses™®.

Pero el manejo de la deuda acumulaba tres problemas concurrentes: a) crecimiento
exponencial que obligaba a captar cada vez mas divisas para pagar los intereses; b) mayor
esfuerzo para refinanciar los pagos de capital; y ¢) reduccion de los margenes de maniobra del
gobierno dada la reduccion de los plazos.

Problemas todos que si bien estuvieron presentes a lo largo de todo el periodo se agudizaron
hacia el final, cuando los mercados comenzaron a ser mas reacios a prestar y como
consecuencia de ello aumentaban los compromisos del gobierno. Al mismo tiempo, la no
adhesién a la dolarizacion ni a la devaluacion del tipo de cambio, sélo dejaba margen para
reestructurar la deuda de forma de restituir el equilibrio fiscal. En esa linea, la decision de
politica econdmica hizo eje en tres elementos: un pacto fiscal con los gobernadores, la
aprobacion de la ley de presupuesto del ejercicio siguiente y la reforma tributaria.

*% Integrada por FREPASO (Frente Grande, PAIS, Unidad Socialista y Democracia Cristiana) y la Union Civica
Radical (UCR).
%0 Jorge Schvarzer y Hernan Finkestein

27



El 28 de diciembre el Congreso Nacional sancionaba la ley de presupuesto para el ejercicio
2000. Con el objeto de mejorar el perfil de vencimientos de la deuda, le ley dispuso que todas
las obligaciones consolidadas que hasta entonces se cancelaban con Bonos de Consolidacién
Primera Serie (pesos o0 doélares estadounidenses) serian canceladas con Bonos de
Consolidacién Tercera Serie (pesos o doélares estadounidenses), cuya emision habia sido
originalmente prevista para atender las obligaciones del Instituto Nacional de Servicios Sociales
para Jubilados y Pensionados (PAMI)*..

Era febrero, cuando en el marco de un mecanismo llamado Lineas de Crédito Contingente, el
FMI aprobaba a la Argentina un acuerdo “precautorio” por U$S 7.200 millones que sélo se
liberarian en caso de emergencia. A cambio, el gobierno se comprometia a reformar el mercado
laboral, la administracion impositiva y los mecanismos de control y seguimiento de las finanzas
provinciales. También se comprometia a elevar al Congreso medidas para reformar la
seguridad social, la coparticipacién de ingresos y el Banco Nacion.

En mayo se imponia un ajuste fiscal que incluia una reduccion del 12% y 15% a los salarios de
los empleados publicos superiores a los $1.000*” y un nuevo impulso a la desregulacion de las
obras sociales. Al mismo tiempo, el Congreso sancionaba la ley de reforma laboral también
conocida como “Ley Banelco”®, que introducia cambios en la negociacién salarial y extendia la
duracién del tiempo de prueba, previo pago de coimas en el Senado segun denuncié al poco
tiempo Carlos “Chacho” Alvarez.

Pero mas alla de las reformas y los cambios de gabinete introducidos, el paro general de junio y
la renuncia del vicepresidente en octubre marcaron la agenda de un gobierno, que con
desesperacion necesitaba de un paquete de ayuda financiera que le permitiera hacer frente a
los vencimientos de la deuda.

El 11 de noviembre de 2000 la Casa Blanca al mando de Clinton, dio el visto bueno para la
operacién del “blindaje” que hasta ese momento se habia manejado con extrema reserva.

Para lograr el desembolso de los fondos Machinea le dijo al enviado Tim Geithner que por
entonces era Subsecretario de Asuntos Internacionales del Tesoro, que el alivio en la carga de
intereses de la deuda liberaria recursos para el crecimiento de la economia y eso generaria un
circulo virtuoso. Por otro lado, Colombo y Lépez Murphy entonces Ministro de Defensa,
mencionaron la desregulacion de las obras sociales, un pedido que el FMI habia hecho como
condicion para llevar a cabo la operacion.

En diciembre Fernando de la Rla anunciaba al pais el “blindaje” como la ultima oportunidad y
pidi6 confianza para salir de la crisis.

Con esta operacion, el gobierno negociaba un paquete de créditos equivalente a los
compromisos de pago del afio 2001. El paquete de “ayuda” dependia de que se cumplieran
condiciones futuras, como la de superar del déficit fiscal para el afio 2001 (sin tener en cuenta
posibles shocks futuros). Los aportantes serian el FMI (US$ 13.700 millones); BM y BID (US$
2.500 millones cada uno); Espafia US$ 1.000 millones; y US$20.000 ofrecidos por AFJP’s,
bancos internacionales (canje de deuda) y bancos locales.

%! | ey N° 25.237 articulo 8°.
%2 Decreto N° 430/00
¥ Ley N° 25.250
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Pero el blindaje no fue mas que una promesa de créditos futuros, que sélo alcanzé para hacer
frente a los compromisos del Gltimo mes del afio 2000. De hecho los vencimientos de los afios
posteriores a los de esta operacion, fueron superiores a los previstos.

En realidad, explica Bein, el blindaje era plata fresca por sélo US$ 3.000 millones, el resto era
una construccién tedrica de dinero que se podia obtener si se hacian determinadas cosas,
como la reforma de las obras sociales que después de anunciada se dej6é de lado a los diez
dias.

Pese a los buenos augurios de Greenspan sobre la economia mundial y la Argentina, dos
semanas después se desplomé el S&P 500 y el Nasdaq, dos de los principales indices de la
Bolsa de Nueva York, lo cual llevo a la Reserva Federal a bajar medio punto la tasa de interés.
En febrero los depdsitos del sistema bancario habian empezado a caer y la economia en
recesion seguia sin reaccionar.

En un intento por enviar sefiales al mercado, Machinea le propuso a Lépez Murphy se hiciera
cargo de la presidencia del BCRA pero rechaz6 la propuesta y entonces hizo el mismo
ofrecimiento a Cavallo.

Antes de fin de ese afio, el Congreso sancionaba la Ley N° 25.344% que declaraba nuevamente
la emergencia econdmico-financiera del Estado Nacional, la prestacion de los servicios y la
ejecucion de los contratos a cargo del sector publico nacional, pudiendo el Poder Ejecutivo
disponer la rescision de los contratos de cualquier tipo celebrados antes del 10 de diciembre de
1999. Para racionalizar los recursos humanos del sector publico, se facultd al Poder Ejecutivo a
reubicar al personal y dejar sin efecto por razones de servicios las asignaciones de funciones
ejecutivas o gerenciales.

También se suspendian los plazos procesales de todos los juicios contra el Estado Nacional,
hasta tanto la Procuracion del Tesoro de la Nacién tuviera un estado actualizado de todas las
causas y de su monto, lo cual deberia ser informado de oficio por el juzgado interviniente o la
parte actora.

Al amparo de la misma ley, se consolidaron todas las obligaciones a cargo del estado nacional,
originadas entre el 31 de marzo de 1991 y el 1° de enero de 2000; y las obligaciones
previsionales originadas entre el 31 de agosto de 1992 y el 1° de enero de 2000.

Para cancelarlas (igual que la primera consolidacion), el acreedor podia optar por cobrar en
efectivo en funcion de los recursos que se aprobaran en cada ley de presupuesto; o bien con
Bonos de Consolidaciéon, cuya emisién se autoriz6 en el decreto reglamentario con las
caracteristicas alli también definidas®, aspectos todos que serén explicitados en el capitulo
siguiente.

Ese afio también, se dictaba un decreto por el cual el gobierno se comprometia a cancelar con
Bonos de Consolidacion la deuda por ajustes tarifarios con los concesionarios viales®,
reconocimiento que se extendié luego a los concesionarios ferroviarios, como se vera también
en el siguiente capitulo.

%4 Sancionada el 19/10/00
% Decreto N°1116/00
% Decreto N° 487/00
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La crisis turca y la devaluacion de su moneda en febrero de 2001, volvian a dejar la moneda
argentina a contramano del mundo. Por otro lado, a pesar del blindaje, los nimeros de la
recaudacion no eran mas alentadores ya que no habian crecido en febrero méas que 0,7%>".

El 2 de marzo sabiendo Machinea que no era el elegido del Presidente ni antes de su
nombramiento ni en ese momento, presentd su renuncia al cargo y pocos dias después
comenzaron los rumores de los sucesores: Cavallo o Lépez Murphy.

Finalmente fue designado Lépez Murphy, quien antes de asumir le propuso al Presidente un
ajuste fiscal de US$2.000 millones para no ir al default y un afio y medio de plazo para que
mejoraran las condiciones.

Machinea le aconsejé no ir por el lado del ajuste para evitar enfrentamientos hasta con el
partido mismo, porque su propia imagen era suficiente para dar credibilidad a los mercados y
entonces bajarian las tasas de interés. De hecho, el mismo dia que asumio el cargo, la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires subi6 un 8% y el riesgo pais bajo 100 puntos®.

Luego que Lopez Murphy anunciara su plan de reduccion del gasto, renunciaron Federico
Storani ministro del Interior, Hugo Juri, ministro de Educacién, Marcos Makén Ministro de
Desarrollo Social, Graciela Fernandez Meijide y Nilda Garré entre otros.

Pero, la suerte del ministro se jugé la noche del 19 de marzo en la quinta de Olivos, cuando
apenas después de haber anunciado su plan econdmico y sin saberlo debié abandonar el
Ministerio de Economia, después que De la Rua de regreso de un viaje a Chile y acompafiado
por el propio ministro, tomara la decision de apartarlo del cargo.

Era abril del afio 2001 cuando Cavallo vuelve al ministerio de Economia. Habian pasado diez
afios del Plan de Convertibilidad, sélo que ahora como la economia habia perdido
competitividad, era necesario tomar medidas para reducir costos de las empresas, de manera
de crear incentivos para aumentar la produccioén y salir de la recesion.

Para darle mayor competitividad al peso, Cavallo pens6 incorporar el euro, es decir modificar la
convertibilidad. Sin embargo, habia en el equipo quienes entendian que como el euro se
apreciaria, la medida terminaria atando la moneda local a otra que haria la economia menos
competitiva.

Daniel Marx trabajaba en Washington en la agenda del encuentro de Bush y De La Rua,
cuando su par John Taylor le propuso analizar un paquete de ayuda econdmica. Luego fue
Lawrence Lindsey, director del Consejo de Asesores Econdémicos de la Casa Blanca, quien le
propuso incluir el tema en la agenda. Durante la reunién, De La Rda no contesté al ofrecimiento
de ayuda que le hiciera Bush, quien si reaccion6 conforme lo acordado.

Luego de los desencuentros entre Cavallo y el periodismo, entre los mercados y el propio
presidente del BCRA, que hicieron que la bolsa bajara y que subiera el riesgo pais, De La Rua
hizo finalmente el pedido de ayuda financiera que dias antes habia rechazado.

37 Ezequiel Burgos pag.201
% Ezequiel Burgos pag. 204
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Asi naci6 el magacanje, que David Mulford habia ofrecido a Cavallo a poco de haber asumido,
que habia ofrecido al equipo de Lopez Murphy y a Machinea antes, y que fuera rechazado en
un principio porque no daba garantias de que el riesgo pais fuera a disminuir.

Mulford y Cavallo habian trabajado juntos en la década del noventa, cuando el primero era
subsecretario del Tesoro de Estados Unidos para Asuntos Internacionales y el segundo ministro
de Economia. Esta relacion se estreché cuando Mulford fue titular del Credit Suisse First
Boston, banco que tuvo a su cargo la privatizacién de YPF.

Fue David Mulford, quien propuso la operacién de canje que debia ser voluntaria y con
vencimientos mas extendidos. Como el canje era voluntario, los mecanismos debian
consensuarse con los acreedores a través de los agentes financieros que actuarian como
intermediarios.

Cavallo, confiado en su imagen, los superpoderes y la recaudacién del impuesto al cheque, le
dijo primero que no a Mulford. Especulaba que la combinacién de esos tres factores, seria
suficiente para reconstruir la confianza de los inversores. Finalmente, en el Reform Club de
Londres, Stearn del JP Morgan, Mulford y Rhodes del Citibank, convencieron a Cavallo de las
ventajas de la operacion.

Con el dictado del Decreto N° 648/01 se habilitaba el canje, cuyo objetivo explicito fue reducir la
concentracion de vencimientos de los titulos de deuda para los afios siguientes y extender los
plazos de vencimiento.

Solo se aprobo el canje de bonos en moneda nacional y en délares, sin especificar las razones
por las que no se incluian los bonos emitidos en otras monedas. Los Bonos Brady fueron
incluidos, con el objeto de reducir intereses y liberar garantias que el gobierno debié comprar
para reestructurar la deuda en el marco del mismo Plan. Los Bonos de Consolidacién fueron
también incluidos.

La operacién permiti6 canjear deuda por un total de US$ 29.900 y significé un incremento
nominal de la deuda de US$ 2.200 millones, aunque permitié resolver los vencimientos de los
afios 2001 y 2002%.

El aumento del riesgo pais ocurrido luego, evidencié que para los agentes financieros la
solucién de la deuda argentina no era tema sencillo. Aunque el megacanje parecia la Ultima
oportunidad, no fue suficiente para salir de la trampa en la que estaba el gobierno. El riesgo de
default existia y asi lo evidenciaban los agentes en el mercado.

No habian pasado cinco meses del megacanje para blindar el sector externo, cuando el
gobierno lanza el Decreto N° 1387/01, por el que faculté al ministro de Economia a llevar
adelante un canje por préstamos garantizados, que se pagarian con fondos presupuestados, en
particular con la recaudacion del impuesto al cheque. Este mecanismo posibilitaba a los bancos
acreedores, capturar directamente el monto de los servicios con la recaudacion de este
gravamen en caso de incumplimiento. Este mecanismo daba un incentivo adicional a los
tenedores de titulos residentes en el pais.

El objetivo era el mismo que el del megacanje: reducir los pagos de intereses de corto plazo y
extender los vencimientos de capital.

% Informe Auditoria General de la Nacion (AGN) — Febrero 2002 en https://agn.gov.ar/files/informes/2002_014info.pdf
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Igual que con el megacanje, la operacion solo incluy6é bonos emitidos en moneda local y délares
estadounidenses, por lo que podria suponerse que el resto de los tenedores en otras monedas
pasarian directamente al default. Lo curioso en este caso, es que no hubo un banco
intermediario, sino que se hizo a través de los bancos y otros acreedores, a los que se aboné
una comisién poco definida, por una operacion que involucré U$S 40.000 millones superior a
los US$ 30.000 millones del megacanje por los que se pagaron US$ 150 millones®.

A diferencia del megacanje, esta operacidén significaba reducciéon de tasas (el megacanje
signific6 aumento de la deuda y alargamiento de los vencimientos de capital) y esa era la
condicion de la garantia dada a través del pago con la recaudacion del impuesto al cheque.

La inminencia del default explica la rapidez con que se llevé a cabo la operacion. Unas horas
mas tarde del cierre de inscripcion, el “corralito” prohibio las operaciones de cambio.

El pais entraba en la etapa final de la crisis, el final del gobierno, el default y la devaluacion.

4 Jorge Schvarzer y Hernan Finkestein
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Capitulo II: Acerca de la cancelacidn de pasivos con titulos publicos

[I.L1. Las obligaciones consolidadas canceladas con Bonos de Consolidacion

El endeudamiento publico interno anterior al afio 1991, entendiendo como tal a aquel contraido
por el Gobierno con residentes locales se origin6é en: a) la deuda del Banco Central con los
bancos locales, por los encajes remunerados y los depésitos indisponibles utilizados como
instrumentos de politica monetaria para esterilizar la expansion monetaria originada en el
sistema financiero y/o en el déficit fiscal, que fueron consolidados por medio del Plan Bonex
como ya fuera antes explicitado; b) la deuda que el Estado Nacional contrajo con proveedores,
otros acreedores y las provincias por incumplimientos en los pagos, algunos con sentencias
judiciales; y c¢) la deuda que el Estado Nacional contrajo con los jubilados del Sistema Nacional
de Prevision Social por haberes mal liquidados.

[1.1.1. Laconsolidacion de pasivos del Estado Nacional: concepto y alcances

Luego de sancionada la Ley de Convertibilidad, mas precisamente en agosto de 1991, se
sanciond la Ley N°23.982 por medio de la cual se consolidaban todos los pasivos existentes en
el Estado Nacional al 31 de marzo de 1991.

Previo a la sancién de esta Ley, la Ley de Reforma del Estado suspendio6 por el término de dos
afos, la ejecucion de sentencias judiciales en las cuales hubiera sido demandado el Estado
Nacional (incluidas las demandas promovidas por los estados provinciales y municipales y del
Estado Nacional contra éstas y las ejecuciones de honorarios y gastos). Sin embargo, quedaron
exceptuados de la suspension las deudas por los conceptos que fueron luego incluidos en la
consolidacién de deudas dispuesta en la Ley N° 23.982

Luego el Decreto N°1757/90 consolidé los pasivos devengados al 31 de marzo de ese mismo
afio, por la provision de bienes y servicios, locaciones, obras, concesiones y permisos y todo
otro tipo de contrato similar incluidas las refinanciaciones, los que se cancelarian con un bono
emitido a esa misma fecha y vencimiento a los diez afios. Pero esta operatoria nunca se
concerto sino hasta la sancion de la Ley de Consoliacion.

La consolidacion de pasivos se inscribe en el marco de los lineamientos generales trazados en
la Ley de Emergencia del afio 1989 y las disposiciones de la Ley de Administracién Financiera,
para llevar adelante la pretendida reestructuracion de la deuda interna que se inicié primero con
la Ley de Consolidaciéon y que continu6 mas tarde con el Plan Brady para de los pasivos
externos.

El Capitulo reservado al sistema de Crédito Publico de la Ley de Administracion Financiera,
incluyé también como deuda publica al endeudamiento resultante de las operaciones de
consolidacion, conversion y renegociacion de otras deudas; definicion que por otro lado
posibilitd que todas las cancelaciones derivadas del régimen dispuesto en la Ley de
Consolidacién pasaran a integrar aquel universo.
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Con esta Ley se reestructuraron los pasivos anteriores al 31 de marzo de 1991, controvertidos
judicial o administrativamente, o bien que hubiesen sido alcanzados por algunas de las
suspensiones dispuestas al amparo de los poderes de emergencia del Estado, que ya habia
sido decretada al sancionarse la Ley N° 23697.

Asi definida, la consolidacion alcanz6 a los pasivos de todos los organismos de la
Administracion publica centralizada y descentralizada, a las empresas y sociedades del Estado,
a las deudas de la ex Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires y el Banco Central de la
Republica Argentina. Sin embargo, fueron excluidas taxativamente las deudas del Banco de la
Nacion Argentina, las del Banco de la Ciudad de Buenos Aires, de la Caja Nacional de Ahorro y
Seguro, las del Banco Nacional de Desarrollo y del Banco Hipotecario Nacional.

También se consolidaron las deudas que el estado se hubiera comprometido a asumir del
genéricamente denominado “Grupo Greco”, cuyas empresas fueron intervenidas por la Ley
N°22.229 y luego declaradas en quiebra en funcion de lo establecido en la Ley N°22.334.

Fueron también consolidadas, las deudas previsionales del entonces Instituto Nacional de
Prevision Social (hoy ANSES), las deudas de la Caja de Jubilaciones de la Policia Federal
Argentina, las de Gendarmeria Nacional, del Instituto de Ayuda para el Personal Retirado de las
Fuerzas Armadas y Seguridad (IAF), del Instituto Municipal de Obra Social (IMOS), del Servicio
Penitenciario Federal y de la Corte Suprema de Justicia.

La segunda consolidacién de deudas, tuvo lugar al sancionarse el 14 de noviembre de 2000 la
Ley N°25.344, que declaré primero la emergencia econdmico-financiera del Estado Nacional, la
prestacién de los servicios y la ejecucién de los contratos a cargo del sector publico nacional,
con excepcion de las deudas del Banco de la Nacién Argentina y del Banco de Inversion y
Comercio Exterior (BICE); y consolidé luego con los alcances y en la forma dispuesta en la Ley
N°23.982, las obligaciones vencidas o de causa o titulo posterior al 31/3/91 y anterior al 1° de
enero de 2000.

Se excluyeron expresamente las obligaciones del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires y las
del Instituto Nacional de Reaseguros Sociedad del Estado (INDER) (en liquidacion). También
fueron excluidas las deudas corrientes o las instrumentadas con titulos, cuyos acreedores
aceptaran otro medio de pago.

Los pasivos previsionales fueron también alcanzados por esta consolidacion, excepto los
originados en el régimen general cuya cancelacion estuviese prevista en efectivo en la Ley N°
25.237%, las deudas consolidadas por la Ley N° 23.982 y aquellas cuyo beneficio hubiese sido
otorgado después de que entrara en vigencia la Ley N° 24.241%

Los conceptos de deudas alcanzados fueron los siguientes (art. 7° Ley N° 23.982):

a) Diferencias de haberes jubilatorios
b) Diferencias salariales y créditos laborales en general

L El articulo 46 de la Ley autorizd hasta la suma de $17,2 millones para atender en efectivo las deudas de origen
previsional consolidadas por las Leyes Nros. 23.982 y 24.130.
“2 Crea el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP) con cobertura por vejez, invalidez y muerte.
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c) Accidentes de trabajo y créditos por dafios a la vida

d) Expropiaciones

e) Repeticiones de tributos

f) Aportes y contribuciones previsionales para obras sociales y en favor de sindicatos

g) Todas las demas obligaciones no incluidas en los apartados precedentes alcanzadas
por la consolidacion

Para tener una idea de la magnitud de estas deudas, en el Cuadro | se muestran los totales
cancelados por concepto, con independencia de la moneda en la cual fueron cancelados (el
acreedor podia optar por cobrar en una u otra moneda como se indica en el siguiente apartado).
Alli surge que para cancelar deudas consolidadas de origen previsional se entregaron Bonos de
Consolidacién (en todas sus series) por un total de 13.506 millones; mientras que para cancelar
la no previsionales se entregaron bonos por un total de 5.726 millones, lo cual hace que el
universo de las deudas previsionales sea el mas significativo dentro de las de este grupo. Otra
observacion que merece destacarse, es que dentro del total de deudas no previsionales, casi el
63% obedece a pagos hechos por el concepto “Otras obligaciones”, siguiéndole en orden de
importancia las cancelaciones por “Prestaciones de naturaleza alimentaria” (25%).

Cuadro I: OBLIGACIONES CONSOLIDADAS: Total cancelado por concepto
(en $/US$ valores nominales)

Concepto Total
Prestaciones de naturaleza alimentaria 1.443.937.747
Créditos por dafios a la vida 438.112.682
Saldos indemnizatorios 158.656.386
Repeticiones de tributos 36.278.311
Aportes y contribuciones 56.108.617

Otras obligaciones

3.592.924.063

Subtotal no previsional

5.726.017.806

Concepto

Total

Diferencias de haberes jubilatorios ANSES

13.283.232.000

Diferencias de haberes jubilatorios otras Cajas

222.432.454

Subtotal previsional

13.505.664.454

Total General

19.231.682.260
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I1.1.2. Instrumentos y formas de pago

La ley de presupuesto de cada ejercicio, autorizaria una partida presupuestaria para cancelarlas
en efectivo, en funciéon de los recursos alli asignados y en funcion del orden de prelacion
establecido en el articulo 7° antes citado. Para cancelar las deudas previsionales, la
reglamentacién de la ley dispuso la creacién de un Fondo para la Cancelacion de Deudas
Previsionales, al cual ingresarian los recursos asignados y que funcionaria en el ambito del
entonces Instituto Nacional de Prevision Social.

Alternativamente, el acreedor podia optar por cobrar total o parcialmente con un bono en
moneda nacional o en dolares estadounidenses, segun fuera su opcion.

Para cancelar las deudas no previsionales, se autorizé la emisién de un bono con fecha 1° de
abril de 1991 en moneda nacional o en délares estadounidenses a 16 afios de plazo, con
capitalizacién de intereses durante los 6 primeros afios y servicios mensuales de renta y
amortizacion a partir de entonces. Los bonos emitidos en moneda nacional devengarian la tasa
de interés de la Caja de Ahorro Comun; y la tasa LIBO los bonos emitidos en délares
estadounidenses.

Pero esta primera serie de bonos fue luego reemplazada al sancionarse la Ley N°25.237 de
presupuesto para el afio 2000, donde se dispuso que las deudas consolidadas serian
canceladas a partir del 1 de abril del mismo afio con Bonos de Consolidacion Tercera Serie (en
moneda nacional o en dolares estadounidenses) con condiciones financieras similares, excepto
la fecha de emision (15/1/99), con servicios de renta trimestrales y sin capitalizacion de
intereses. En esencia, el cambio de serie tuvo por objeto mejorar el perfil de vencimientos de los
servicios de la deuda, al reemplazar los bonos que ya estaban amortizando (la primera
amortizacion fue el 1/5/97) por otro cuyo primer servicio venceria el 15/4/01.

Al afio siguiente, la Ley de Presupuesto para el ejercicio 2001, volvié a disponer un segundo
cambio de serie de bonos, a cuyos efectos se autorizé la emision de Bonos de Consolidacion
Quinta Serie (también en moneda nacional o en doélares estadounidenses) con igual
vencimiento a los de la primera serie, pero con servicios de amortizacién a partir del 15/7/03.
Sin duda las motivaciones del cambio de serie obedecen a las mismas razones que las arriba
sefaladas, por lo cual se exime de cualquier comentario al respecto.

Para cancelar las deudas previsionales, se autorizé la emision de Bonos de Consolidacién de
Deudas Previsionales, con las mismas condiciones financieras que los emitidos para cancelar
las deudas no previsionales, excepto el plazo de amortizacién que ocurriria a los diez afios de
la fecha de emisién (1/4/01).

Posteriormente, como consecuencia de la prérroga de la fecha de corte hasta el 31/8/92 de
estas obligaciones®, se emiti6 una segunda serie de Bonos de Consolidacién, con idénticas
condiciones financieras excepto la fecha de emisién (1/9/92) y la fecha de amortizacién (1/9/02).

“3 Ley N° 24.130 articulo 4°
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De la misma forma que ocurri6 con la primera consolidacién, el acreedor que estuviera
alcanzado por la Ley N° 25.344 podia elegir cobrar totalmente en efectivo, estando ello sujeto a
los recursos que anualmente autorizara la ley de presupuesto de cada ejercicio y en funcion del
orden de prelacion antes comentado; parcialmente en efectivo y el resto en bonos; o totalmente
con Bonos de Consolidacion.

Para cancelar estas deudas se autorizé la emisién de Bonos de Consolidacion Cuarta Serie (en
moneda nacional y en délares estadounidenses), emitidos con fecha 1/1/00 (que coincide con la
fecha de corte), a 16 afos de plazo y capitalizacion de intereses durante los primeros seis afios
y pagos mensuales de renta y amortizacion a partir del 1/2/06. En el caso de las deudas
previsionales, se autoriz6 la emisidbn de una tercera serie de Bonos de Consolidacion de
Deudas Previsionales, con las mismas caracteristicas, excepto el plazo de amortizaciébn que
operaria a los diez afios de la fecha de emision (1/1/2010).

Para dar una idea de los totales colocados por afio en el Grafico | anexo al presente capitulo, se
agruparon los instrumentos utilizados por tipo de deuda (previsional y no previsional) y por
moneda de emision (pesos y dolares estadounidenses). Alli puede verse que para cancelar
deudas previsionales se emitieron mas bonos en délares estadounidenses (US$9.072 millones)
y de forma inversa, para cancelar la deuda no previsional se colocaron mas bonos emitidos en
moneda nacional ($4.621 millones).

Cuadro II: Detalle de las deudas consolidadas no previsionales canceladas con bonos emitidos en
moneda nacional por concepto e instrumento de pago

(en pesos)
Concepto PRO1 PRO5 PRO7 PRO9 Total
Prestaciones de naturaleza 864.753.205 110.920.687 3.539.786 50.451.404 1.029.665.082
alimentaria

Créditos por dafios a la vida 281.724.510 77.615.131 942.558 23.329.649 383.611.848

Saldos indemnizatorios 154.430.609 1.757.181 407.953 156.595.743

Repeticiones de tributos 25.710.882 4.540.113 4.884.306 35.135.301

Aportes y contribuciones 44.362.942 3.018.927 80.147 8.639.601 56.101.617
Otras obligaciones 2.797.313.854 129.588.554 32.157.540 2.959.059.948
Total 4.168.296.002 327.440.593 4.562.491 120.669.593 4.620.169.539
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Cuadro llI: Detalle de las deudas consolidadas no previsionales canceladas con bonos emitidos en

dolares estadounidenses por concepto e instrumento de pago
(en US$ valores nominales)

Concepto PRO2 PRO6 PROS8 PRO10 Total
Prestaciones de naturaleza 310.161.088 66.789.696 17.219.877 20.102.004 414.272.665
alimentaria
Créditos por dafios a la vida 32.380.534 16.859.489 492.214 4.768.597 54.500.834
Saldos indemnizatorios 903.750 525.781 68.238 562.874 2.060.643
Repeticiones de tributos 567.775 8.081 564.277 2.877 1.143.010
Aportes y contribuciones - 7.000 7.000
Otras obligaciones 605.123.644  9.093.158 19.665.313  633.882.115
Total 949.136.791 93.276.205 18.344.606 45.108.665 1.105.866.267

Cuadro IV: Detalle de las deudas consolidadas previsionales canceladas con bonos emitidos en moneda

nacional por organismo e instrumento de pago

(en pesos valores nominales)

Organismo PRE1 PRE3 PRE5 Total
ANSES 2.119.708.000 2.219.304.000 0 4.339.012.000
Caja de Retiros de la PFA 429.814 3.692.982 0 4.122.796
Gendarmeria Nacional 2.792.734 856.631 0 3.649.365
IAF 31.434.792 15.050.755 682.565 47.168.112
IMOS 11.415.026 12.004.613 0 23.419.639
Ministerio del Interior 0 4.423.610 0 4.423.610
Prefectura Naval Argentina 1.416.441 1.050.493 0 2.466.934
Servicio Penitenciario Federal 432.403 5.409.681 189.155 6.031.239
Corte Suprema de Justicia 2.456.783 645.189 0 3.101.972
Total 2.170.085.993 2.262.437.954 871.720 4.433.395.667

Cuadro V: Detalle de las deudas consolidadas previsionales canceladas con bonos emitidos en dolares

estadounidenses por concepto e instrumento de pago
(en US$ valores nominales)

Organismo PRE2 PRE4 PRE6 Total
ANSES 5.364.365.000 3.579.855.000 0 8.944.220.000
Caja de Retiros de la PFA 135.222 194.935 19.670.621 20.000.778
Gendarmeria Nacional 2.769 4.556.137 0 4.558.906
IAF 2.910.598 16.457.966 74.438.270 93.806.834
IMOS 3.092.016 3.471.084 0 6.563.100
Ministerio del Interior 0 0 0 0
Prefectura Naval Argentina 72.049 16.151 0 88.200
Servicio Penitenciario Federal 62.066 83.714 0 145.780
Corte Suprema de Justicia 5.861 2.879.328 0 2.885.189
Total 5.370.645.581 3.607.514.315 94.108.891 9.072.268.787
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II.2.  Obligaciones no consolidadas canceladas con Bonos de Consolidacidn
I1.2.1. Las deudas con las provincias

Las diversas actividades desarrolladas tanto por el Estado Nacional como por las provincias en el
campo productivo, comercial, financiero y de servicios, generd una enorme cantidad de cuentas
agregadas y entrecruzadas entre ambas jurisdicciones.

Las deudas y créditos reciprocos de los entes de la Administracion Central o los organismos
descentralizados, autarquicos y las empresas publicas nacionales con sus similares de cada
provincia, produjeron una cantidad de incumplimientos y moras que se tradujeron en juicios y
reclamos de dificil solucion.

La compleja situacion se agravo por la diversidad de entes involucrados y los diferentes criterios
empleados para la comparacion y/o ajustes de las cuentas, que sumados al desborde y desorden
inflacionario, monetario y financiero llevaron al fracaso de varios intentos por conciliarlas.

La primera iniciativa para resolver esta compleja situacion, se plasmé en el articulo 37 de la Ley
N° 23.697 de Emergencia Econémica, donde se faculté al Poder Ejecutivo a establecer
regimenes de compensacion de créditos y deudas del Tesoro Nacional al 30 de junio de 1989,
con entes no financieros del sector publico nacional, provincial 0 municipal; como asi también,
entre entes del sector pablico nacional, o con entes de los gobiernos provinciales.

Posteriormente, el Decreto N° 404/90 dispuso un método de conciliacion y compensacion ente
por ente, que posibilitd determinar saldos para compensar de unos ciento diez millones de
délares, de los que sélo se compensaron alrededor de cuatro millones. Luego, con el objeto de
conciliar saldos mas significativos, se incorporaron todas las operaciones pendientes, incluidas
las que se encontraran en sede judicial, y se extendié también al sistema financiero estatal.

Finalmente, el 12 de agosto de 1992 el Estado Nacional y las provincias suscribieron un
acuerdo (ratificado por la Ley N° 24.130 el 17/9/92), por medio del cual las provincias
autorizaron a retener el 15% de la masa de impuestos coparticipables para atender
obligaciones previsionales y gastos operativos; y una suma fija a distribuir entre las provincias
signatarias del acuerdo para cubrir desequilibrios fiscales.

Se acord6 también la transferencia a las provincias del Fondo Nacional de la Vivienda
(FONAVI), el Consejo Federal de Agua Potable y Saneamiento (COFAPyYS), el Fondo de
Desarrollo Eléctrico del Interior (FEDEI) y el Fondo Vial Federal en funcién de los niveles
comprometidos a cada jurisdiccion. Cumplida la transferencia, se considerarian saldadas las
acreencias entre las partes.
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Alli acordaron también solicitar al Congreso Nacional tratar diversos proyectos de Ley*, y la
autorizacion al Poder Ejecutivo Nacional para cerrar los acuerdos de compensacién de deudas
al 31/3/91 y la Federalizacion de los Hidrocarburos (clausula séptima).

Por esa razon la Ley N° 24.133 del 25/9/92, faculté al Poder Ejecutivo a efectuar el
saneamiento definitivo con las provincias al 31/3/91 (incluida la ex MCBA) y el Estado
Nacional®. Los saldos resultantes a favor de las provincias o de la Municipalidad de la Ciudad
de Buenos Aires, serian cancelados mediante la entrega de Bonos de Consolidacion (articulo
5°). A su vez, los saldos a favor del Estado Nacional, las provincias o la entonces Municipalidad
de la Ciudad de Buenos Aires, podrian cancelarlos con Bonos de Consolidacién nacionales o
provinciales, garantizados con los ingresos derivados de la coparticipacién de impuestos®.

En cumplimiento de este acuerdo, se entregaron Bonos de Consolidacion Primera Serie en
moneda nacional por un total de $2.365 millones.

Posteriormente, el 24 de septiembre del mismo afio el Congreso aprobd la federalizacion de los
hidrocarburos, por la cual transfirié a las provincias el dominio de los yacimientos del Estado
Nacional*’. En el articulo 19 de la misma Ley, se faculté al Estado Nacional a determinar el
monto de la deuda con las provincias en concepto de regalias de petréleo y gas. En el caso
gue hubiera una acreencia a favor de alguna provincia, ésta se cancelaria con acciones clase B
de YPF SA y/o con Bonos de Consolidacién de Regalias Hidrocarburiferas, que a su vez
podian ser utilizados por las provincias, para pagar deudas con el Estado Nacional anteriores al
2/12/92 (fecha de emisién de estos bonos), o para adquirir otros activos cuya venta total o
parcial dispusiera el Estado Nacional por la porcién a cancelar con titulos publicos.

Para dar cumplimiento a ello, el Poder Ejecutivo autorizé la emision de Bonos de Consolidacion
de Regalias Hidrocarburiferas por hasta la suma de US$ 3.200 millones, con caracteristicas
similares a los emitidos para cancelar las deudas consolidadas; es decir, dieciséis afios de
plazo y capitalizacién de intereses durante los primeros seis afios, de los cuales se colocaron
US$ 2.998 millones entre fines de diciembre del afio 1992 y parte del afio 1993.

Cuadro VI: Detalle de los Bonos de Consolidacion y Bonos de Consolidacion de Regalias
Hidrocarburiferas colocados a las provincias

(en $/USS)
Provincia Saneamiento Federalizacion de Intereses por regalias
Financiero Hidrocarburos PRO2
PRO1 BCRH
BUENOS AIRES ‘ 270.051.630
CATAMARCA \ 9.457.179
CHACO ‘ 101.109.747

4 Reforma del Sistema Previsional, la privatizacién de YPF, de la Caja Nacional de Ahorro y Seguro, la Casa de la
Moneda y del Banco Nacional de Desarrollo, la Reforma de la Carta Organica del Banco Central de la Republica
Argentina y la prérroga por un afio de los articulos vigentes de las Leyes Nros. 23.696 y 23.697

“ Articulo 1°

“5 parrafo incorporado por el art. 2° Ley N°24.154

4" Ley N° 24.145 articulo 1°
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Provincia Saneamiento Federalizacion de Intereses por regalias
Financiero Hidrocarburos PRO2
PRO1 BCRH
CHUBUT 57.500.691 430.000.000 31.448.550
CORDOBA 114.147.984
CORRIENTES 116.433.200
ENTRE RIOS 65.430.034
FORMOSA 130.511.000 26.000.000 1.972.579
Jujuy 72.043.259 60.000.000 4.552.106
LA PAMPA 25.644.000 120.000.000 9.104.212
LA RIOJA 1.635.795
MENDOZA 180.051.281 647.441.000 46.843.700
MISIONES 263.991.760
NEUQUEN 127.195.790 614.000.000 46.583.216
RIO NEGRO 353.655.760 14.500.795
SALTA 42.536.860 120.000.000 9.104.212
SAN JUAN 180.120.605
SAN LUIS 103.230.536
SANTA CRUZ 38.831 626.980.430 128.619.838
SANTA FE 229.247.181
SANTIAGO DEL 29.896.394
ESTERO
TUCUMAN 84.855.215
TIERRA DEL 160.000.000
FUEGO
GCBA
Totales 2.365.128.972 2.998.077.190 292.729.208

II.2.2. Las deudas de empresas y sociedades del Estado privatizadas, los pasivos de
entes en liquidacion y los pasivos escindidos y/o desafectados.

La emergencia administrativa declarada en el afio 1989, alcanzé a la prestacion de los servicios
publicos, la ejecucion de los contratos y la situacion econdémica de la Administracion Publica
Nacional centralizada y descentralizada, a las entidades autérquicas, las empresas y
sociedades del Estado, a las obras sociales del sector publico y los bancos y entidades
financieras oficiales, nacionales y/o municipales. La emergencia alcanz6 también a los entes en
los que el Estado Nacional estuviese asociado a las provincias y/o municipalidades, siempre
que los respectivos gobiernos prestaran su acuerdo.

El plazo previsto de la emergencia que seria de un afio prorrogable por igual término y por Gnica
vez, fue prorrogado primero por la Ley de Presupuesto del afio 1991, luego por treinta dias*® y

“8 ey N° 23.990 articulo 42
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por Ultimo por otros treinta dias contados a partir del Gltimo vencimiento del plazo®.

También autorizé al Poder Ejecutivo a intervenir por un afio prorrogable por Unica vez y por igual
plazo, los entes, empresas y sociedades del Estado Nacional y otras entidades del sector
publico nacional productivo, comercial, industrial o de servicios publicos. En estos casos, el
Poder Ejecutivo Nacional podia modificar su forma juridica y disponer la creacion de nuevas
empresas, ya sea por escision, fusién o transformacion de las existentes.

La misma Ley avanzo en el proceso de privatizacion de las empresas del Estado. En ese
sentido dispuso, que para que una empresa o0 sociedad pudiese privatizarse, debia ser
declarada previamente “sujeta a privatizacién” por el Poder Ejecutivo y luego aprobada por Ley
del Congreso.

Sin perjuicio de ello, la Ley declaré “sujeta a privatizacion” a los entes que se detallan en anexo
a la misma, a cuyos efectos el Ministerio donde actuara la empresa o ente, podia transferir la
titularidad, los derechos societarios o la administracion, constituir sociedades, reformar los
estatutos societarios, y llevar a cabo cualquier acto juridico que fuese necesario.

La privatizacion o la liquidacién, se concretaria mediante la venta de activos, venta de acciones
0 cuotas partes del capital, locacibn o administraciébn, o mediante concesion, licencia o
permiso. En todos los casos, el procedimiento de seleccion se llevaria a cabo mediante
licitacién, concurso, remate o venta de acciones en bolsas y mercados del pais.

Para llevar a cabo las privatizaciones, la misma Ley autorizd al Poder Ejecutivo a disponer la
asuncion por parte del Estado Nacional del pasivo de la empresa, con el objeto de mejorar las
condiciones de contratacion.

En la misma linea, el Decreto N° 2394/92 dispuso que todos aquellos entes mencionados en el
articulo 1° de la Ley N° 23.696, que como consecuencia del proceso de Reforma del Estado
hubiesen dejado de cumplir sus misiones y funciones o el objeto para el cual hubiesen sido
creados, deberian ser declarados en estado de disolucion y liquidacion.

Los créditos y deudas (cualquiera fuese su naturaleza) de cada uno de los entes declarados en
estado de liquidacién, con cualquier organismo o empresa (excluidos los bancos oficiales), se
cancelarian mediante compensaciones y los saldos remanentes remitidos de pleno derecho.

Los créditos y deudas de los mismos entes que no pertenecieran exclusivamente al Estado
Nacional y que mantuvieran créditos y deudas con otros del Estado Nacional (excepto los
bancos oficiales), deberian sustituir al deudor/acreedor por la Secretaria de Hacienda.

A tales efectos, en octubre de 1993 el Poder Ejecutivo Nacional dispuso un plazo de sesenta
dias para que se transfieran a la Secretaria de Hacienda, los activos y pasivos ciertos o
contingentes de los organismos, entes o empresas que hubiesen sido escindidos o
desafectados que debiera asumir el Tesoro Nacional. Idéntico tratamiento recibirian los activos
y pasivos de los entes liquidados.

S Decreto N° 1617/91 articulo 1°
% Decreto N° 1503/92 articulo 1°
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Fue precisamente por el este proceso de asuncion de pasivos, que el Tesoro cancel6 deudas
posteriores a la fecha de corte dispuesta en la ley de consolidacibn con Bonos de
Consolidacion.

Para que ello fuera posible, la Ley de Presupuesto para el afio 1993°" autoriz6 a ofrecer Bonos
de Consolidacion, para cancelar las deudas de los entes, y sociedades del Estado Nacional
declarados en estado de liquidacién y transferidos al Tesoro Nacional. Esta facultad alcanzé
también a los pasivos escindidos y/o desafectados de empresas, entes y organismos del
Estado que como consecuencia del proceso de reforma del Estado fueron también transferidos
al Tesoro Nacional. Estas deudas fueron luego incluidas en la consolidacion de la Ley N°
25.344 (siempre que fuesen controvertidas ya que las no controvertidas continuaron
cancelandose por esta autorizacién).

Luego se extendi6 esta autorizacién en la Ley de Presupuesto del afio 1997, que facult6 a la
Caja Nacional de Ahorro y Seguro (en liquidacién), a ofrecer Bonos de Consolidacién en pago
de obligaciones anteriores al 1/4/91, derivadas de su actividad con reconocimiento firme en
sede administrativa o judicial, incluidas las derivadas de reaseguros activos del mercado
privado del exterior®?, y que como ya se vio habian sido en un principio excluidas.

De igual forma, cuando se llevo a cabo la privatizacién de SOMISA, se dispuso que las deudas
anteriores al 1/1/92 alcanzadas por la Consolidacién, se cancelarian con los medios de pago
alli dispuestos; y las deudas corrientes, con los instrumentos autorizados en el Decreto N°
211/92 (Bonos de Tesoreria a 5 y 10 afios de plazo). Finalmente, el Decreto N° 1923/92,
dispuso que las deudas de SOMISA no corrientes y no consolidadas, serian canceladas en la
forma que resultase més adecuada a las posibilidades del Tesoro.

>L | ey N° 24.307 articulo 11
52 Ley N° 24.764 de presupuesto para el aflo 1997 — art. 27
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Cuadro VII: Detalle de las deudas de los entes liquidados

(en $/USSY)
EMPRESA PRO1 PRO2 PROS PRO6 PRO9 PRO10 TOTAL
ENTEL 382.107.745 382.107.745
DOCUMENTADA
CNAYS (EL)  |189.366.183 51.921.444 5.993.881 19.966.889  3.335.002 24.920.628 295.504.027
MINISTERIO 39.517.542 39.517.542
ECONOMIA
PATRIM DESAF | 28.786.387 28.786.387
TERRIOTRIO NAC.
TIERRA DEL FUEGO
ENTEL (E.L.) 793.170 12.155.993 110.214 464.866 15.872 41.691 13.581.806
SOMISA (E.L.) 1.880.007 7.600.667 494.427 1.660.673 1.130 12.739 11.649.643
SIAM S.A. (E.L.) 16.490 11.304.186 618 856 11.322.150
SEGBA (E.L.) 516.458 7.309.933 67.182 659.728 805 337 8.554.443
HIPASAM S.A. 385.376 6.021.126 72.133 951.960 15.165 7.445.760
PATRIMONIO 992.628 5.653.178 118.994 431.332 3.604 1.013 7.200.749
DESAFECTADO
DGFM
FEMESA S.A. 4.424.197 696.522 1.761.979 671 2.174 6.885.543
FERROCARRILES 714.079 879.870 964.424 3.684.336 7.249 18.540 6.268.498
ARGENTINOS (E.L.)
AGUA Y ENERGIA 1.929.922 2.757.759 18.609 204.414 1.215 4.911.919
ELECTRICA S.E.
AFNE (E.L.) 3.488.711 124.541 137.006 56.824 2.941 2.350 3.812.373
GAS DEL ESTADO 1.452.803 1.195.430 199.410 463.524 415 1.573 3.313.155
S.E. (E.L)
ELMA S.A. 1.720.666 443.818 315.033 135.130 2.509 458 2.617.614
BANADE 774.631 1.685.945 2.460.576
HIDRONORS.A. | 1.338.985 253.607 2.932 3.608 1.599.132
(E.L)
ENCOTEL 752.761 535.142 134.824 68.843 1.673 748 1.493.991
FORJA ARGENTINA 1.277.224 152.704 38.313 3.381 293 484 1.472.399
S.A.(EL)
AEROLINEAS 296.544 613.362 103.414 26.843 16.311 1.056.474
ARGENTINAS S.E.
TANDANOR 572.083 213.119 94.769 462 880.433
YCF 687.188 61.140 398 748.726
TAMSE (E.L.) 59.802 686.248 746.050
ASTILLEROS 74.793 593.580 2.249 1.483 672.105
MANUEL DOMECQ
GARCIA S.A.
DGFM 273.505 396.231 669.736
ING (E.L) 168.968 328.367 113.823 6.682 713 560 619.113
OSN (E.L) 213.819 236.210 26.411 51.881 1.223 1.447 530.991
PATRIMONIO 26.198 188.653 44.781 259.632
DESAFECTADO AHZ
ATC CANAL 7 (E.L.) 79.437 111.518 27.180 19.342 874 238.351

44



EMPRESA PRO1 PRO2 PRO5 PRO6 PRO9 PRO10 TOTAL
EMPRESA NUCLEAR 1.723 144.062 13.867 159.652
ARG. DE CENTRALES SA
YACIMIENTOS 40.308 26.123 37.886 48.253 2.522 155.092
PETROLIFEROS FISCALES
S.E.
PETROQUIMICA 48.404 78.797 7.280 499 134.980
GENERAL MOSCONI
S.A.LC.
INSTITUTO NACIONAL 25.640 23.984 49.624
DE REASEGUROS S.E.
(INDER)
COMPARIA AZUCARERA 7.625 28.488 962 865 37.940
LAS PALMAS S.A.I.C.A.
EX-FLOTA FLUVIAL DEL 6.050 3.307 9.357
ESTADO ARGENTINO
S.A.
INDUSTRIAS 238 1.607 1.845
MECANICAS DE ESTADO
S.A. (E.L)
LR3 - RADIO BELGRANO 1.598 1.598
TOTAL 282.625.103 495.066.512 9.957.124 31.360.435 3.401.821 25.063.252 847.477.151

Gréficoll: Detalle de las deudas de las empresas y sociedades del Estado privatizadas, en liquidacion,
patrimonios desafectados y/o escindidos canceladas con Bonos de Consolidacion
(en millones de $/US$)
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[1.2.3. El financiamiento de obras con fondos especificos eliminados (FDR)

La Ley de Emergencia Economica dispuso la disolucion de varios fondos con afectacién
especifica, entre ellos el Fondo de Desarrollo Regional, con cuyos recursos se financiaban
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inversiones destinadas a la formacion de infraestructura en los territorios provinciales.

Al disponerse la disolucién de ese Fondo, debié continuarse con el pago de las obras iniciadas
las que fueron canceladas con Bonos del Tesoro y Bonos de Consolidacién en Doélares
Estadounidenses (PRO2).

Cuadro VIII: Deudas del Fondo de Desarrollo Regional canceladas con Bonos de Consolidacion

(en US$)

Afo PRO2
1993 32.782.353
1994 21.854.619
1995 5.677.988
1996 1.238.148
1997 374.132
Total 61.927.240

I1.2.4. Las Leyes Reparatorias

Consolidado el orden democrético, el Estado Nacional decidié reparar los dafios contra las
personas que sufrieron el accionar ilegitimo de los gobiernos de facto.

Para ello, se dict6é el Decreto N° 798/90 que creaba una comisién conformada por miembros del
Poder Ejecutivo y del Poder Legislativo y que funcion6 en la Direccién de Derechos Humanos del
Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto, con el objeto de elaborar un proyecto de ley que
reconociera un beneficio a las personas que habian estado a disposicion del Poder Ejecutivo
después del golpe de Estado ocurrido el 24 de marzo de 1976.

Dicha comision elaboré y promovio el proyecto, que fue presentado al Poder Ejecutivo y elevado
al Senado el 3 de agosto de 1990 para que tuviera tratamiento parlamentario. El proyecto incluia
a quienes hubiesen solicitado judicialmente la reparacién de los dafios y ésta hubiera sido
rechazada por prescripcion de la accién. Por otro lado, la Republica Argentina tenia por entonces
pendientes de resolucion reclamos de varias personas ante la Comisién Interamericana de
Derechos Humanos, donde el Poder Ejecutivo habia manifestado su decisién politica de propiciar
una ley especial que diera una solucién equitativa a todos los reclamos por este concepto.

Pero la demora del Senado en el estudio del proyecto y la presuncién de que no seria tratado
antes del 8 de febrero de 1991, fecha prevista para la audiencia acordada con la Comisién
Interamericana de Derechos Humanos para arribar a una solucién conciliatoria de los casos
sometidos a su consideracion, impulso el dictado del Decreto N°70 del 10/1/91.

El beneficio asi reconocido, alcanzaba a quienes hubiesen estado a disposicion del Poder
Ejecutivo antes del 10 de diciembre de 1983 e iniciado acciones judiciales antes el 10 de
diciembre de 1985 y fueron declaradas prescriptas por sentencia firme. De esta forma, el
decreto soélo incluia los casos de personas puestas a disposicion del PEN antes del
restablecimiento de la democracia, pues de lo contrario dice textualmente uno de sus
Considerandos: “....... los reclamos habrian sido acogidos judicialmente.”.

%% Segin articulo 4037 del Cédigo Civil la accion prescribe a los dos afios
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Pero quedaban fuera las situaciones que por diversos motivos habian sido alcanzadas por la
prescripcion de la accion, por lo cual tanto en la CAmara de Senadores como en la Camara de
Diputados existié consenso acerca de la necesidad de dictar una ley, pues esa y no otra debié
haber sido la via del reconocimiento para reparar el dafio ocasionado®.

Finalmente, el 27 de noviembre de 1991 el Congreso sancioné la Ley N° 24.043, conforme el
texto elaborado por la Comision antes citada, que reconocia un beneficio a las personas (0 sus
derechohabientes) que estuvieron a disposicion del Poder Ejecutivo antes del 10 de diciembre
de 1983 o privadas de su libertad por actos emanados de tribunales militares, hayan iniciado o
no acciones por dafios y perjuicios y no hubiesen percibido otra indemnizacion por el mismo
concepto. De esta forma, la ley pudo ir mas alla al incluir los casos cuyos reclamos pudieron
haber sido desestimados por el instituto de la prescripcion, algunos de los cuales fueron motivo
de reclamos ante la Comision Interamericana de Derechos Humanos antes comentada.

El pago del beneficio se haria efectivo en seis cuotas semestrales, a cancelar a partir de los
sesenta dias posteriores al de su otorgamiento. Vencido el plazo previsto para su cancelacion,
podia cancelarse mediante con Bonos de Consolidacion como efectivamente ocurri6.

Tres afios mas tarde, se promulgé la Ley N°24.411, que reconocia un beneficio a las personas
que estuviesen en situacién de desaparicion forzada. El beneficio se extendié también, a los
causahabientes de las personas fallecidas como consecuencia del accionar de las fuerzas
armadas, de seguridad o de cualquier grupo paramilitar anterior al 10/12/83.

Aunque en este caso también el beneficio podia cancelarse en efectivo o con bonos, la
reglamentacion de la Ley dispuso que el pago se haria con Bonos de Consolidacion®®, para lo
cual se emitieron Bonos de Consolidacion Segunda Serie en moneda nacional y en doélares
estadounidenses, con las mismas caracteristicas que los emitidos para cancelar las deudas
consolidadas, excepto la fecha de emisién que fue la misma que la fecha de promulgacion de
la ley que lo reconocio (28/12/94).

* Diario de Sesiones de la Camara de Senadores de la Nacién del 30/10/91 y Diario de Sesiones de la Camara de
Diputados de la Nacion del 27/11/91
° Anexo | articulo 8° Decreto N° 403/95
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Cuadro I1X: Bonos de Consolidacién colocados en concepto de Leyes Reparatorias

(en $/USS)
Afo Ley 24.411 Ley 24.043 Total
PRO3 PRO4 PRO2 PRO6

1994 - - 303.877.814 303.877.814
1995 - - 157.338.453 157.338.453
1996 - - 91.756.017 91.756.017
1997 - 54.542.705 22.868.200 77.410.905
1998 3.259.736 204.878.967 13.000.163 221.138.866
1999 - 301.824.230 14.050.262 315.874.492
2000 575.786 212.807.854 2.152.968 1.241.228 216.777.836
2001 2.550.621 211.430.635 - 9.360.685 223.341.941
Total 6.386.143 985.484.391 605.043.877 10.601.358 1.607.516.324

[1.2.5. La suspension de la Promocion Industrial y los Quebrantos impositivos

La Ley N° 23.697 de Emergencia Econdmica, suspendié el cincuenta por ciento de los
beneficios de caracter promocional obtenidos en el marco de los regimenes de promociéon
industrial y por 180 dias la aprobacion y tramite de nuevos proyectos.

Las empresas beneficiarias que gozaran del beneficio de liberacion, exencion, o reducciéon del
impuesto, recibirian un certificado de crédito fiscal nominativo y transferible por endoso. Estos
certificados, podian utilizarse para el pago del impuesto al Valor Agregado, a las Ganancias,
sobre los Capitales y sobre el Patrimonio Neto y de los derechos de importacién y exportacion
de las manufacturas de origen industrial. (Capitulo V).

Si bien la misma ley que los suspendi6 previé el mecanismo para cancelarlos, la AFIP dispuso
luego un procedimiento para que los sujetos alcanzados pudieran solicitar de forma anticipada
Bonos de Consolidacion y/o el certificado de crédito fiscal previa constitucion de una aval
bancario por el equivalente al monto reconocido®.

Antes de ello, el entonces Ministerio de Economia, Obras y Servicios Publicos, dispuso que los
beneficios promocionales suspendidos por el art. 5° de la Ley N° 23.697, serian cancelados
mediante la entrega de Bonos de Consolidacion, en la medida que los mismos fuesen
anteriores al 1° de abril de 1991°".

En el aflo 1992 el Congreso Nacional sancioné la Ley N° 24.073, que modificé el impuesto a las
ganancias, el impuesto sobre los activos y el impuesto al valor agregado y permitio a las
personas fisicas y sucesiones indivisas, declarar sus tenencias de bienes, de moneda
extranjera y divisas en el exterior y de moneda extranjera en pais.

Esta Ley dispuso ademas, que los quebrantos impositivos originados en ejercicios fiscales
cerrados hasta el 31/3/91, no compensados con ganancias de ejercicios cerrados hasta el

%6 Resolucién General ex DG 4212/96 del 14/8/96
*" Resolucién ex MEyOSP N° 580/96
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31/3/92 serian transformados en créditos fiscales y considerados deudas del Estado Nacional al
31/3/91 a cancelar con Bonos de Consolidacion.

Los sujetos alcanzados contaban con un plazo para reclamar el reconocimiento de su crédito
fiscal, el cual vencido se consideraria controvertido de oficio, y entonces el reclamo deberia
canalizarse por la via de la consolidacién de pasivos.

En ambos casos, las deudas fueron canceladas con la serie de Bonos de Consolidacion vigente
para cancelar los pasivos consolidados.

Cuadro X: Bonos de Consolidacién colocados por Quebrantos impositivos y Promocién industrial

(en $/USS)
CONCEPTO INSTRUMENTO TOTAL
‘ PRO1 PRO2 PRO5 PRO6 PRO9
QUEBRANTOS 608.144.324 82.435 40.418.381 9.166 15.456.152 664.110.458
IMPOSITIVOS
PROMOCION INDUSTRIAL ‘ 65.935.343 - 22.251.049 - 7.245.107 95.431.499
TOTAL ‘ 674.079.667 82.435 62.669.430 9.166 22.701.259 759.541.957

I1.2.6. Los créditos a favor de las provincias por cancelacién de deudas con Bonos de
Consolidacion

Para reducir en forma anticipada parte de la deuda publica nacional, los Decretos N° 314/95 y
316/95 establecieron un régimen de facilidades de pago de deudas impositivas y por aportes y
contribuciones al Sistema Unico de la Seguridad Social vencidas hasta el 31 de diciembre de
1994, con Bonos de Consolidacion y Bonos de Consolidacion de Deudas Previsionales.
Previamente el Decreto N° 793/94 habia dispuesto el rescate anticipado de Bonos de
Consolidacién, cuando el monto recibido fuera aplicado integra y simultaneamente al pago de
deudas impositivas con la Seguridad Social y por acreencias de otros entes.

Esta operatoria signific6 un crédito a favor de las provincias, equivalente al coeficiente de
participacion de cada jurisdiccion en la distribucién de los recursos, aplicado sobre el valor
nominal de los bonos ingresados®®.

Como la aceptacion del pago con titulos fue interpretada como un plan de facilidades con igual
vencimiento que el de los instrumentos recibidos en pago, la masa coparticipable sé6lo se
incrementaba al momento de cada vencimiento, por el importe de los servicios financieros de los
bonos rescatados mas los intereses devengados a partir del 25 de abril de 1995 (dia siguiente al
ualtimo de los vencimientos establecidos por la Direccién General Impositiva).

Sin embargo, las jurisdicciones provinciales reclamaron el pago de sus acreencias con los
intereses devengados de los bonos desde su fecha de emision. Estos intereses, fueron
reconocidos y cancelados integramente también con Bonos de Consolidacion en Moneda

%8 Decreto N°1023/95
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Nacional (PRO1)°.

Bajo el mismo concepto fueron incorporadas también tres operaciones originadas en juicios con
sentencia favorable para las provincias de Santa Fe, Cérdoba y Neuquén que también fueron
pagados con Bonos de Consolidacion en Moneda Nacional (PRO1)I.

[1.2.7. Garantia de integracion del Fondo Nacional de la Vivienda (FONAVI)

En el acuerdo alcanzado entre el Estado Nacional y las provincias en 1992 y ratificado
posteriormente por la Ley N° 24.130, se transfirié a las jurisdicciones provinciales el Fondo
Nacional de la Vivienda (FONAVI).

En el afio 1995 el Congreso sanciond la Ley N° 24.464, por medio de la cual se cred el Sistema
Federal de la Vivienda, el cual estaria integrado por el Fondo Nacional de la Vivienda, el
Consejo Nacional de la Vivienda y las jurisdicciones provinciales (incluida la entonces
Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires) responsables de la aplicacion de la ley y de la
administracion de los recursos alli creados.

El objeto del Fondo Nacional de la Vivienda era financiar la compra y/o construccién de
viviendas, obras de urbanizacidn, infraestructura y equipamiento, no pudiendo superar en el
caso de estos ultimos el 20%. El Fondo estaria integrado por una suma minima de $75 millones
mensuales proveniente de la recaudacion del impuesto a los combustibles (que en caso de ser
menor la recaudacion seria aportada por el Tesoro Nacional); los recursos por legados y
donaciones; los recursos de cualquier régimen que fuese a dictarse y el producido de la
negociacién de titulos que se autorizara a emitir para la construccién de viviendas.

El Fondo asi integrado seria distribuido entre las provincias segun los coeficientes alli
establecidos para cada una. Sin embargo, durante el afio 1999 el Estado Nacional no pudo
efectivizar la totalidad de los recursos comprometidos lo cual generé una deuda de $178,4
millones, que en principio seria cancelada hasta el 50% durante el afio 2001 y el 50% restante
en el afio 2003 (excepto la deuda con la provincia de Buenos Aires que se cancelaria
integramente en el afio 2001).

Para regularizar esta deuda antes del tiempo convenido, dada la dificil situaciéon por la que
atravesaban las provincias y la necesidad de garantizar la normal prestacién de los servicios
basicos, fue asumida por el Tesoro y cancelada con Bonos de Consolidacion Tercera Serie
(PRO6)%. Como puede apreciarse del Cuadro Il sélo doce provincias recibieron bonos en
cancelacion de las deudas por este concepto, por lo cual se colocaron US$ 86,8 millones de los
$178,4 millones reclamados.

% Decreto N° 35/98
% Decreto N° 799/01
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Cuadro XI: Bonos de Consolidacién colocados a las provincias

(en $/USS)
Provincia FONAVI Créditos de
provincias
PRO6 PRO1

BUENOS AIRES 39.917.228
CATAMARCA 3.349.390
CHACO 8.456.621 6.342.869
CHUBUT 2.146.186
CORDOBA 10.387.060 11.380.643
CORRIENTES 9.099.757 4.860.903
ENTRE RIOS 6.093.642
FORMOSA 7.353.807 4.351.094
JUJUY 3.563.606
LA PAMPA 3.877.174 2.334.721
LA RIOJA 3.877.174 2.589.076
MENDOZA 5.485.711
MISIONES 8.640.080 4.209.590
NEUQUEN 8.329.348 2.391.067
RIO NEGRO 3.330.762
SALTA 7.755.435 5.051.896
SAN JUAN 4.124.402
SAN LUIS 2.850.333
SANTA CRUZ 6.204.348 2.029.543
SANTA FE 11.580.312
SANTIAGO DEL ESTERO 5.262.872
TUCUMAN 7.720.725 6.091.909
TIERRA DEL FUEGO 5.138.043 1.461.265
GCBA 1.054.689

Totales 86.839.572 141.853.709

[1.2.8. La garantia de los depdsitos del Banco del Interior y Buenos Aires (BIBA)

La reforma de la Carta Orgénica del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) de 1992,
puso un limite a la devolucion antes irrestricta de los depésitos constituidos en entidades en
liquidacion. En el afio 1995, se cre6 ademas un sistema de seguro de garantia de los depdésitos
bancarios obligatorio y oneroso para las entidades financieras, subsidiario y complementario de
los privilegios y prioridades de pago establecidas en la ley de entidades financieras, cuyo
funcionamiento no debia comprometer los recursos del BCRA ni del Tesoro Nacional y otorgara
una cobertura limitada a los depositantes.
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Sin embargo, la controvertida liquidacion del Banco del Interior y Buenos Aires, imposibilitd la
devolucion los depésitos que habian sido alcanzados por el Plan Bonex. En ese marco, se
dispuso en el afio 1993 que todos los reclamos por devolucién de depdsitos, diferencias de
actualizacion o intereses de inversiones, y cuentas garantizadas por el régimen de garantia de
los depésitos anteriores al 1/4/91 serian cancelados con Bonos de Consolidacion.

Cuadro XlI: Bonos de Consolidacién colocados por la liquidacion del Banco de Inversion y Buenos Aires

(en $/USS)
Afo BIBA Total
1996 38.406 38.406
1997 21.051.211 21.051.211
1998 - -
1999 - -
2000 - -
2001 817.140 817.140
Totales 21.906.757 21.906.757

[1.2.9. Las deudas de obras sociales sindicales

Para sanear las obras sociales, la Ley de Emergencia Econdémica faculté al Poder Ejecutivo
Nacional a otorgar a los agentes del Seguro Nacional de Salud y a las Obras Sociales
provinciales un financiamiento hasta en veinticuatro cuotas trimestrales, para afrontar los
pasivos no prescriptos registrados al 31 de julio de 1989 originados en prestaciones médico-
asistenciales o a sus afiliados. Para obtener el financiamiento, una Comision creada al efecto
deberia prestar conformidad al momento de cada pago para luego hacer el control y uso de los
fondos.®..

En ese marco, por medio de la Decision Administrativa N° 624/98 se autorizé financiar a la Obra
Social de la Unién Obrera Metallrgica (OSUOMRA)®, para pagar la deuda con los acreedores y
montos que alli se indican, debiendo la Comisiébn de Saneamiento de las Obras Sociales
acordar con la obra social las condiciones y los mecanismos de control.

La misma norma dispuso que la deuda debia cancelarse con Bonos de Consolidacion, con
cargo a la partida autorizada en ese ejercicio fiscal o bien en los subsiguientes de no resultar
aquella suficiente. ElI 12 de agosto de 1999 se colocaron por este concepto Bonos de
Consolidacién en Moneda Nacional por un total de $VN 33,8 millones, para cancelar a los
cesionarios de la Financiera del Exterior del Comercio SA reconocida como acreedora.

Aunque el financiamiento se autoriz6 por un total de $65,4 millones, no hubo otras colocaciones
porque la OSUOMRA entr6 luego en concurso preventivo de acreedores, por lo cual el Estado

ot Ley N° 23.697 Capitulo XXIII
%2 Antes Obra Social del Personal de la Industria Metaldrgica (OSPIM)
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Nacional promovié un incidente para verificar el crédito en el concurso, el cual fue finalmente
admitido por la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial de la Capital Federal®.

El 20 de diciembre de 1991, el Congreso sancioné la Ley N°24.070, por medio de la cual el
Estado Nacional asumié las obligaciones de las asociaciones sindicales demandadas por las
tareas profesionales realizadas en el marco de los planes de construccion de viviendas “17 de
octubre” y “25 de mayo” que fueron financiados por el Banco Hipotecario Nacional. Por la misma
ley, se asumieron también los pasivos de los agentes del seguro nacional de salud y de las
obras sociales, por prestaciones meédicas o destinadas a sus afiliados originados entre el
31/7/89 y el 1/4/91, pues las anteriores a esa fecha quedaron comprendidas en el saneamiento
de las obras sociales comentado en el parrafo precedente®.

Durante el periodo bajo andlisis, s6lo se identificaron cuatro colocaciones por este concepto
canceladas con Bonos de Consolidacion en moneda nacional y en ddlares estadounidenses por
un total de $/US$ 11,8 millones.

[1.2.10.Las deudas del Instituto Nacional de Servicios Sociales para Jubilados y
Pensionados (PAMI)

Con el objeto de dar por finalizada la intervencién del PAMI y normalizar su funcionamiento, el
7/3/97 se dicta el Decreto N°197/97, que le posibilitaria al Instituto transformarse en persona
publica no estatal, financiada con recursos propios y transferencias internas de la recaudacion;
y dispuso al mismo tiempo el cese de la intervencion del Instituto a partir del 12/3/97.

Si bien la normalizacion implicaba también, la exclusion del PAMI del Presupuesto de la
Administracion Nacional, el mismo Decreto transfiri6 a la Tesoreria General de la Naciéon los
créditos y deudas existentes al 31/12/97.

Los pasivos transferidos deberian ser reconocidos previamente por el Instituto y auditados por
la Sindicatura General de la Nacion. Para cancelarlos, se entregaria al acreedor legitimado un
certificado de crédito intransferible a descontar en bancos, a cuyos efectos se autorizé la
inclusion de créditos presupuestarios de $100 millones en cada ejercicio fiscal hasta la
cancelacion total de la deuda.

Como este mecanismo demandaria un tiempo que afectaria a su vez la prestacion de los
servicios, el Decreto N°996/98 autoriz6 la designacién de un Agente Pagador y Fiduciario para
el pago de los créditos reconocidos, y se autorizé también al Instituto a cancelarlos con los
fondos que obtuviera en el mercado local o internacional.

Pero la restriccion del crédito que por entonces comenzaba a sentirse en los mercados,
imposibilit6 que este mecanismo de financiamiento pudiera instrumentarse, y entonces se
dispuso un régimen opcional de cancelacion de estos pasivos transferidos con Bonos de

22 Obra Social — UOM s/Concurso preventivo s/incidente de revision por el Ministerio de Economia de la Nacion
Art. 1°
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Consolidacién Tercera Serie en moneda nacional y en ddlares estadounidenses (PRO5) y
(PROG)®.

Hubo también un préstamo de $220 millones de la Administracion Nacional del Seguro de
Salud al Instituto, que seria devuelto a partir del ejercicio 1998 siempre que la recaudacion
mensual superase la suma de $200 millones, el cual fue transferido posteriormente a la
Tesoreria General de la Nacion y que se canceld con Bonos de Consolidacién.

Cuadro XllI: Bonos de Consolidacién colocados para cancelar las deudas del Instituto Nacional de
Servicios Sociales para Jubilados y Pensionados (PAMI)

(en $/USS)
Afio Instrumento Total
PRO5 PRO6
1999 - 272.342.644 272.342.644
2000 - 102.100.555 102.100.555
2001 166.328.678 85.919.233 252.247.911
Total 166.328.678 460.362.432 626.691.110

[1.2.11. Obligaciones derivadas de contratos con empresas concesionadas

Los contratos de concesion a corredores viales y ferroviarios, establecieron compromisos entre
el Estado Nacional y las empresas concesionarias, que por diversos motivos se desvirtuaron a
lo largo del tiempo.

A los seis meses de otorgadas las concesiones de la red vial nacional, por ejemplo, se
suspendié el cobro del peaje. Para compensar a las concesionarias, se elimind el canon y se
otorgaron subsidios. Durante 1992, se modificaron los importes y se acordaron nuevos cuadros
tarifarios, que resultaron luego demorados o suspendidos.

A mediados del afio 2000, el Gobierno Nacional dispuso que las obligaciones por concesiones
viales y ferroviarias del Servicio Urbano de Trenes de Pasajeros, contraidas hasta el cierre del
ejercicio 1999 serian canceladas con Bonos de Consolidacion®.

Hacia mediados del afio siguiente, casi todos los concesionarios de la red vial nacional
reclamaban por la caida de sus ingresos, por incumplimiento del pago de compensaciones
indemnizatorias desde el afilo 1992, ajuste de cuadros tarifarios y pago del resarcimiento
originado en el Régimen de Subsidio Temporario al Transporte. Esos reclamos dieron lugar a
una negociacion que concluy6 en la firma de nuevos contratos, cuya vigencia quedé supeditada
a que se hiciera efectivo el pago reconocido por el gobierno. A fin de dar cumplimiento a aquel
compromiso, el Estado Nacional asumi6 la deuda contraida hasta la finalizacion del ejercicio

% Decreto N° 1318/98
% Decreto N°487/2000
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2000, la cual fue cancelada con Bonos de Consolidaciéon®’.

En lo que respecta a las concesiones ferroviarias, el concepto de retribucion estaba integrado
por la tarifa, los subsidios de explotacion y los aportes para inversion. Estas obligaciones fueron
incumplidas a partir de 1996, producto de las dificultades financieras que atravesaba el Tesoro
Nacional, y que se tradujeron en la acumulacion de innumerables reclamos. Para atender esta
situacion y poner en marcha un plan de inversiones que permitiera mejorar la calidad de los
servicios se renegociaron los contratos. La deuda asi reconocida fue cancelada también con
Bonos de Consolidacién. Primero se cancelaron las obligaciones correspondientes a los
concesionarios del servicio urbano de pasajeros - ex Femesa®; y posteriormente, las contraidas
con los servicios ferroviarios de pasajeros del area metropolitana de Buenos Aires®.

Cuadro XIV: Bonos de Consolidacién Tercera Serie (PRO6) colocados para
cancelar deudas con los concesionarios viales y ferroviarios

(en US$)
Afo ‘ Concesionarios viales Concesionarios ferroviarios Total
2000 ‘ 38.885.948 - 38.885.948
2001 ‘ 299.832.014 158.184.184 458.016.198
Total ‘ 338.717.962 158.184.184 496.902.146

®7 Decreto N°799/2001
% Decreto N°487/2000
% Decreto N°799/2001
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Concepto

Provincias (*)

Quebrantos
impositivos
Promocion
industrial
Deudas entes en
liquidacién
Concesionarios
Viales
Concesionarios
Ferroviarios
Fondo
Desarrollo
Regional (FDR)
Ley 24.043

Ley 24.411

Deuda
documentada
Entel

Canje BOTESO

Art. 66 LCPP
BIBA
PAMI

Total

PRO1
2.599.461.537
608.144.324

65.935.343

282.625.103

21.089.617

3.577.255.924

PRO2
292.729.208
82.435

112.958.767

61.927.240

605.043.877

382.107.745

1.454.849.272

(en $/USS)
Instrumento
PRO3 PRO4 PROS
40.418.381
22.251.049
8.845.554
6.386.143 985.484.391

= - 1.111.570
- o 166.328.678
6.386.143 985.484.391 238.955.232

PRO6
86.839.572
9.166

28.254.372

338.717.962

158.184.184

10.601.913

1.831.006
3.106.063

460.362.432
1.087.906.115

Cuadro XV: Deudas no consolidadas canceladas con Bonos de Consolidacion por concepto e instrumento

PRO9 PRO10
15.456.152
7.245.107
2.549.028 18.787.766
265.710
855.697 6.275.486
817.140
26.923.124 25.328.962

(*) Incluye $VN 92,5 millones colocados a Neuquén, Santa Fé y Cérdoba més 141,8 millones de créditos a favor por rescate anticipado de bocones.

BCRH
2.998.077.190

2.998.077.190
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Total

5.977.107.507
664.110.458

95.431.499

454.020.590

338.717.962

158.184.184

61.927.240

615.645.790
991.870.534
382.107.745

2.096.716
11.348.816
21.906.757

626.691.110
10.401.166.908



1.3. La cancelacion de otras deudas con otros instrumentos

[1.3.1. La cancelacion de subsidios y subvenciones a las exportaciones con Bonos de
Crédito (BOCREX).

El Capitulo VII de la Ley N° 23.697, faculté al Estado Nacional a pagar por el plazo de 180 dias,
los reembolsos, reintegros o devolucién de tributos pendientes de cancelaciéon (incluidos los
intereses y actualizaciones) con un Bono de Crédito, el cual finalizada la emergencia podria
utilizarse al pago de los derechos de importacion o exportacién de las manufacturas de origen
industrial o de origen agropecuario. Este plazo, podria ser prorrogado por el Poder Ejecutivo,
por Unica vez y por igual periodo (Capitulo XXX).

El bono se emitiria en australes, a un plazo no mayor de dos afios y ajustable por el tipo de
cambio a las exportaciones de manufacturas. De esta forma, se autorizo la primera emision de
Bonos de Crédito (BOCREX 1)”°.

Como consecuencia de la prérroga del plazo original previsto™, se autoriz6 la emision de una
nueva serie con las mismas caracteristicas, excepto la fecha de emisién que seria 26/3/90, y se
aplicaria al pago de reintegros, reembolsos y devoluciéon de tributos devengados entre esa
fecha y el 25/9/90 (BOCREX Il). Luego se emiti6 una tercera serie de Bonos de Crédito
(BOCREX l11), que se utilizé para cancelar los reembolsos, reintegros y devolucion de tributos
posteriores al 26/9/90"2.

Dado que habia reembolsos anteriores al 25/9/90 pendientes de cancelar (los Bocrex de la

serie | se colocaron en su totalidad y los de la serie || habian amortizado totalmente) se autorizé

entregar Bonos de Crédito Tercera Serie y se amplié en la suma de $250 millones el monto de
ik T3

emision‘”.

Todos estos bonos se ajustaban por la variacion del tipo de cambio de las exportaciones de
manufacturas, clausula que quedoé sin efecto a partir del 1° de abril de 1991 al sancionarse la
Ley de Convertibilidad”. Por otro lado, los cambios que la Ley de Convertibilidad provocaron en
las reglas aplicables al valor de la moneda y a la circulacion de otras monedas extranjeras,
liber6 a los exportadores de la obligacion de liquidar las divisas derivadas de sus
exportaciones’®. Ambas circunstancias aumentaban el costo de financiamiento para el Estado
Nacional que cancelaba los reembolsos, reintegros y tributos con un bono sobre el cual debia
pagar una tasa mayor.

" Decreto N°1333/89
" Articulo 8° Decreto N° 435/90
"> Decreto N° 214/91
” Decreto N°2039/92
™ os titulos de deuda emitidos por el Estado Nacional ajustables por indices de precios o por la variacion del tipo de
cambio, se convertirian a australes aplicando la Ley N° 23.928 y el Decreto N° 529/91, con los intereses establecidos
en cada caso, salvo que fuesen inferiores al 12%, en cuyo caso devengarian esa tasa a partir del 1/4/91.
* Emitidos de acuerdo el Decreto N° 1527/91 y luego ampliada por los Decretos Nros. 1730/91 y 2509/91
" Decreto N° 530/91
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Por esa razén, y para mejorar el perfil de la deuda, se autorizé la emision de Bonos del Tesoro
(BOTE 1) en dolares estadounidenses por hasta la suma de US$ 1.300 millones para ofrecer en
canje a los tenedores de Bonos de Crédito, sobre el cual se pagarian intereses a una tasa
menor y no se aplicarian al pago de derechos de importacién o exportacion’®, ampliada
posteriormente en la suma de U$S 550 millones’’.

Cuadro XVI: Colocacién de Bonos del Tesoro (BOTE I) en canje de los BONOS DE CREDITO (BOCREX)

(en US$)
ANO CANJE BOCREX
1991 | 734.045.600
1992 | 535.825.600
1993 | 74.910.300
1994 | 2.561.700
TOTAL | 1.347.343.200

[1.3.2. Lacompensacion abancos y cancelacion de obligaciones a cargo del Tesoro

A través del Decreto N° 1427 del 11 de diciembre de 1989, el Poder Ejecutivo Nacional autorizé
la emision de Bonos Externos serie 1989 (BONEX’89) por la suma de US$ 1.500 millones, a
diez afios de plazo, pagos parciales de capital a cancelar en ocho cuotas a partir del tercer afio
de su emision y servicios de renta semestrales calculados sobre la tasa vigente en el mercado
interbancario de Londres (LIBOR).

Estos titulos fueron entregados a los bancos, para mejorar el perfil de la deuda en el marco del
Plan Bonex, que dispuso el canje de los depésitos a plazo fijo en el sistema financiero y de los
titulos de la deuda publica interna por bonos de esta especie.

Como consecuencia del Plan, los bancos recibieron bonos emitidos en dolares
estadounidenses, que adquirieron con fondos de depdsitos de terceros. De esta forma, los
bancos tenian activos en doélares y pasivos en moneda nacional con un rendimiento mayor, lo
cual atentaba en principio con el adecuado fondeo de sus operaciones. Por ese motivo, se
autorizo la emision de Bonos de Inversion y Crecimiento en moneda nacional (BIC’89), con la
misma fecha de emision y plazo que los entregados con motivo del Plan Bonex, que los bancos
canjearon por sus tenencias de Bonex’89.

Sin embargo, en el mes de mayo del afio 1991, el Poder Ejecutivo Nacional autorizé una nueva
emision de Bonos de Inversion y Crecimiento (BIC V) también a diez afios de plazo, para que
los bancos canjearan voluntariamente por sus tenencias de BIC’89, dado que el costo de los
depositos superaba el rendimiento de los BIC’89, de manera que ahora este canje permitiria

S Decreto N° 1527/91.
" Decreto N° 2509/91
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ademas aliviar la situacion del Tesoro, pues en junio de ese afio vencia el primer servicio de los
BIC’'89. Ambas series fueron rescatadas anticipadamente en el afio 19958,

Ese mismo afio, se colocaron Bonos Externos’89 para cancelar la construccién de obras,
deudas con el Banco de la Provincia de Buenos Aires y un aporte de capital a favor del INDER
con el objeto de resolver su situacién patrimonial, que fueron autorizados por el Decreto N°
2528/90.

Ese mismo afio también, hubo dos ampliaciones de los Bonos del Tesoro (BOTE) emitidos para
entregar como ya se dijo, en canje a los tenedores de Bonos de Crédito y para cancelar otras
deudas del Tesoro Nacional”®. Con estos bonos, se canceld6 ademas el 66% de la deuda
documentada de Entel (el 33% fue cancelada con Bonos de Consolidacion); las deudas del
Fondo de Desarrollo Regional, Hidronor y Yacyreta.

Hubo posteriormente dos emisiones adicionales de Bonos del Tesoro (series Il y Ill), que se
utilizaron pagar deudas del Tesoro Nacional, para ofrecerlos en canje de los Documentos de
Cancelaciéon de Deuda emitidos por la Comision Nacional de Atémica (CNEA) para financiar la
ejecucion de su plan de obras, y para cancelar las obligaciones de empresas y entes que fueron
privatizados o liquidados (Entel y CNAyS entre otras)®.

También se emitieron Bonos Externos serie 1992 hasta la suma de US$ 1000 millones, que se
utilizaron para cancelar deudas de la Administracién Central.®".

Cuadro XVII: La compensacién a bancos y pago de otras obligaciones

(en $/USS)

Concepto Bonex'89 BICV Bonex'92 Bote | Bote Il Bote lll Total
Tesoro Nacional 140.820.900 6.128.050 929.032.100 279.735.047 1.355.716.097
Canje Bonex’89 1.312.707.550 1.312.707.550
Entel 430.992.700 83.083.431 514.076.131
FDR 46.593.100 46.593.100
Yacyreta 134.361.000 46.110.796 180.471.796
Canje CONEA 463.842.489 108.331.804 572.174.293
Otras 628.971.600 281.700.717 1.499.807 910.672.317
Total 140.820.900 1.318.835.600 929.032.100 1.240.918.400 874.737.433  388.066.851 4.892.411.284

[1.3.3. Las deudas corrientes

El Capitulo VII del Decreto N° 1757/90, consolidé las deudas existentes al 31/3/90, originadas
en la provision de bienes, servicios, locaciones, obras y todo otro tipo de contrato y sus
refinanciaciones, las que serian canceladas con Bonos de Consolidacion a diez afios de plazo
cuya emision se autorizé en el mismo Decreto y que a partir de la vigencia de la Ley N° 23.982,

8 Resolucién SH N° 98/95.

" Decreto N° 1730/91 por US$ 350 millones y Decreto N° 2509/91 por US$ 550 millones.
8 Decretos Nros. 1731/92, 1589/93 y 1525/94.

8 Decreto N° 1587/91
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serian canceladas al amparo de esta Ley siempre que reunieran los supuestos previstos en la

misma.

Pero habia un universo de deudas corrientes existentes al 31/3/90, que quedaron excluidas de
la consolidacion®. Para cancelarlas se autoriz6 la emision de un bono a diez afios de plazo en
délares estadounidenses (BOTESO 10)®. Estos bonos fueron utilizados también, para cancelar

las deudas no corrientes y no consolidadas de SOMISA®.

Las deudas corrientes de los organismos, exigibles al 1/4/91 y excluidas de la consolidacion,
debian ser canceladas con recursos propios. Los organismos que no contaran con los medios
de pago necesarios, podian requerir financiamiento al Tesoro Nacional para cancelar estos
pasivos con un bono también en délares estadounidenses a cinco afios de plazo (BOTESO 5)®.

Cuadro XVIII: Bonos colocados para cancelar deudas corrientes

(en USS)

Organismo BOTESO 5 BOTESO 10 Total
Agua y Energia Eléctrica 197.800 41.443.692 41.641.492

Argentina Televisora Color 28.710 28.710

Astilleros Manuel Domec Garcia 3.610.615 3.610.615
Astilleros y Fabricas Navales del Estado 7.429.413 7.429.413
Empresa Nacional de Telecomunicaciones 32.887.933 3.759.620 36.647.553
Segba 41.749.453 41.749.453
Somisa 2.812.658 61.977.907 64.790.565
Somisa 1923/92(#) 16.896.431 16.896.431
Otros entes en liquidacion 29.455.695 48.111.122 77.566.817
Subtotal Entes en liquidacion 65.354.086 225.006.963 290.361.049
Comision Nacional de Energia Atomica 26.363.676 26.363.676
Contaduria del Ejército 16.006.557 356.044.776 372.051.333
Contraloria General Naval 412 11.901.530 11.901.942
Direccion General de Fabricaciones Militares 54.076 14.324.183 14.378.259
Direccion Nacional de Vialidad (DNV) 713 41.002.600 41.003.313
Ministerios 132.053.761 52.261.676 184.315.437
Otras 50.804.144 213.230.192 264.034.336
Subtotal otros organismos 198.919.663 715.128.633 914.048.296
Total deudas corrientes 264.273.749 940.135.596 1.204.409.345

(#) Deudas no corrientes y no consolidadas

[1.3.4. La Reforma de los Gobiernos Provinciales

A fin de profundizar la reforma del sector publico en el ambito nacional, provincial y municipal,
el 12 de agosto de 1992 el Estado Nacional y las provincias suscribieron el Pacto Federal para
el Empleo la Produccion y el Crecimiento (ratificado luego por la Ley N° 24.130).

82| as deudas corrientes fueron taxativamente excluidas de la consolidacion (art. 4° Decreto N°2140/91)

8 Decreto N° 211/92
% Decreto N° 1923/92
% Decreto N° 211/92
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Dicho acuerdo autorizaba al Estado Nacional a retener hasta el 15% de la masa de impuestos
coparticipables, para el pago de las obligaciones previsionales y otros gastos operativos; y de
una suma fija a distribuir en las proporciones alli dispuestas, para cubrir ciertos desequilibrios
fiscales de las provincias (clausula primera).

Al mismo tiempo, y para evitar también desequilibrios involuntarios que lo acordado pudiese
ocasionar a las provincias, el Estado aseguraba un interés minimo de $725 millones
provenientes del Régimen Transitorio Distribucion de Recursos Fiscales (Ley N°23.548), a
compensar con los excedentes que se produzcan cuando dicha participacion superase esa
suma (clausula tercera).

A partir del 1° de septiembre de 1992 el Estado transferia a las provincias, los recursos
financieros del Fondo Nacional de la Vivienda (FONAVI), el Consejo Federal de Agua Potable y
Saneamiento (COFAPyYS), el Fondo de Desarrollo Eléctrico del Interior (FEDEI) y el Fondo Vial
Federal (clausula quinta).

En la clausula séptima del mismo acuerdo, el Gobierno Nacional se comprometié a afectar el
50% del producido de la privatizaciébn de la Caja Nacional de Ahorro y Seguro, el Banco
Nacional de Desarrollo y la Casa de la Moneda, al financiamiento de la reforma de los Estados
Provinciales.

En ese marco, se creé el Fondo para la Transformacion de los Sectores Publicos Provinciales,
integrado por los reembolsos de los préstamos otorgados por el Fondo, los préstamos de los
organismos internacionales de crédito, el BNA y otras entidades financieras, los aportes del
gobierno y los que aportaran cada una de las provincias, éstos ultimos en el marco de las
operaciones del Bono para la Creacion de Empleo en los Sectores Privados Provinciales
(BOCEP)®.

El objetivo del Fondo era conceder préstamos a los gobiernos provinciales para aplicar a los
Programas de reforma respectivos. Ademds, los Programas preveian préstamos a las
empresas creadoras de empleo, otorgados por el Banco de la Nacién Argentina en condiciones
preferenciales.

Para acceder a este préstamo, la provincia debia celebrar un convenio con el Ministerio del
Interior comprometiendo metas a cumplir en el marco del Programa de Transformacién del
Sector Publico Provincial; un plan de mejoramiento de las cuentas fiscales; afectacién de los
recursos de coparticipaciéon en garantia del cumplimiento del préstamo, los términos del
préstamo y los mecanismos de seguimiento y control del programa.

Adicionalmente, para acceder al préstamo, la provincia debia también comprometerse a
redimensionar las plantas de personal, jerarquizar los recursos humanos y ocuparse de la
reinsercion laboral en el sector privado de aquellos agentes que adhiriesen al régimen de
retiros voluntarios provinciales o municipales.

Asi nacio6 el Bono para la Creacion de Empleo en los Sectores Privados Provinciales (BOCEP),
emitido por el Decreto N°676/93, para indemnizar a los agentes que adhiriesen al régimen de
retiros voluntarios. El Estado Nacional emitia los bonos que el Estado Provincial recibia en el

% Decreto N°678/93
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marco del Programa de Transformacién del Sector Publico Provincial, que luego entregaba a
los agentes que adhiriesen al retiro voluntario. Estos a su vez podian, o mantenerlos en su
poder y cobrar los servicios; o descontarlo en el Banco de la Nacién Argentina, en el caso que
constituyeran algun tipo de empresa comercial. Al mismo tiempo, las empresas que diesen
empleo a un ex agente tenedor del bono, podia gestionar un préstamo ante el Banco de la
Nacién Argentina.

Cuadro XIX: Bono para la Creacion de Empleo en los Sectores Privados Provinciales (BOCEP) colocados a
las provincias

(en pesos)
Provincia BOCEP

CATAMARCA 8.484.585
CHACO 12.814.410
CORRIENTES 36.249.454

MISIONES 6.769.604

RIO NEGRO 1.800.480

SALTA 3.367.552
SAN JUAN 14.144.597
SANTIAGO DEL ESTERO 14.756.382

TUCUMAN 3.361.017
Totales 101.748.081

[1.3.5. Los préstamos y asistencia financiera a las Provincias

Para paliar la crisis financiera por la que atravesaban las provincias después del proceso
hiperinflacionario, el Gobierno Nacional dispuso efectuar anticipos no reintegrables y otorgar
préstamos que, dadas las dificultades por las que también atravesaba el Tesoro Nacional fueron
materializados con diferentes tipos de bonos.

Al margen de algunas operaciones puntuales, se efectuaron adelantos a todas las provincias en
funcién de sus porcentajes en el régimen de copatrticipacién federal de impuestos, para lo cual
se emiti6 una serie especial de Bonos de Inversion y Crecimiento (BIC). Primero fueron
colocados a la provincia de Rio Negro, con el objeto de regularizar la situacién financiera de su
banco provincial, originado en un acuerdo que oportunamente suscribiera la provincia con
Hidroeléctrica Norpatagonica S.A., a través del cual ésta le cedié un crédito contra el Estado
Nacional. Luego, fueron colocados al resto de las provincias, para cancelar las deudas de sus
respectivos bancos con el Banco Central de la Republica Argentina.

Posteriormente, en el marco de los convenios celebrados con el Estado Nacional para sanear

las finanzas provinciales, algunas de ellas recibieron préstamos efectivizados en Bonos del
Tesoro (BOTE) y Bonos de Tesoreria (BOTESO).
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Cuadro XX: Detalle de bonos entregados por asistencia financiera a provincias

PROVINCIA BONOS DE INVERSION Y BONOS DE INVERSION Y BONOS DE INVERSION Y
CRECIMIENTO | CRECIMIENTO Il CRECIMIENTO IV

BUENOS AIRES 10.954.657

CATAMARCA 1.373.957

CHACO 2.488.561

CHUBUT 788.917

CORDOBA 4.429.381

CORRIENTES 1.854.403

ENTRE RIOS 2.435.674

FORMOSA 1.815.974

Juluy 1.417.233

LA PAMPA 936.821

LA RIOJA 1.032.902

MENDOZA 2.080.208

MISIONES 1.647.803

NEUQUEN 865.807

RIO NEGRO 1.258.672

SALTA 1.912.037

SAN JUAN 1.686.247

SAN LUIS 1.138.557

SANTA CRUZ (**) 788.917

SANTA FE 4.459.111

SANTIAGO DEL ESTERO 2.060.986

TUCUMAN 2.373.226 15.975.000

TIERRA DEL FUEGO 5.664.000

TOTALES 49.800.052 15.975.000 5.664.000
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Cuadro XXI: Detalle de bonos entregados por adelantos financieros a provincias

PROVINCIA

BUENOS AIRES
CATAMARCA
CHACO
CHUBUT
CORDOBA
CORRIENTES
ENTRE RIOS
FORMOSA
Juluy
LA PAMPA
LA RIOJA
MENDOZA
MISIONES
NEUQUEN
RIO NEGRO
SALTA
SAN JUAN
SAN LUIS
SANTA CRUZ (**)
SANTA FE
SANTIAGO DEL ESTERO
TUCUMAN
TIERRA DEL FUEGO
GCBA
TOTALES

BOTE | BOTE Il
60.000.000
69.134.986
89.202.119
6.666.693
23.644.300
100.200.401
66.050.400
89.694.700 325.204.199

BOTE IlI

8.800.000

32.550.000

46.302.251

18.179.610

105.831.861

BOTESO 5

35.725.678

35.725.678

BOTESO 10

91.562.998

92.137.277

148.030.496

6.000.000

68.000.000

151.654.281
99.141.426

656.526.478
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Cuadro XXII: Cuadro resumen del total de deudas canceladas por concepto y moneda

(en millones de $/USS valores nominales)

Concepto Moneda Total
S uss
Deudas consolidadas 9.054 10.178 19.232
Deudas no consolidadas canceladas con Bonos de 3.849 6.552 10.401

Consolidacion

Deudas no consolidadas canceladas con otros 1.492 7.335 8.827
bonos
Total 14.395 24.065 38.460

Algunas conclusiones

Hecha la clasificacion de los pasivos en la forma explicitada a lo largo del presente capitulo e
identificados cada uno de sus componentes, resulta oportuno entonces esbozar las primeras
conclusiones.

La primera es que entre 1991 y 2001, se colocaron bonos para cancelar deudas por un total de
$/US$ 38.460 millones, de los cuales $/US$ 29.633 millones (77%) se cancelaron con Bonos de
Consolidacion y $/US$ 8.827 millones (23%) se cancelaron con otros instrumentos.

Si bien el universo de las deudas canceladas con Bonos de Consolidacion es el mas
significativo, no todas las deudas incluidas en este grupo son como ya se vio deudas
consolidadas sino que el bono fue el instrumento de pago ($/US$ 10.401 millones). Esta
distincion adquiere relevancia pues los Bonos de Consolidacion fueron emitidos originalmente
para cancelar las deudas consolidadas.

El total de bonos colocados para cancelar la deuda consolidada, fue de $/US$ 19.232 millones,
de los cuales $/US$ 13.505 millones se emitieron para cancelar las deudas de origen
previsional; y $/US$ 5.726 millones para cancelar las deudas no previsionales.

Para cancelar la deuda previsional se emitieron bonos en moneda nacional por un total de $
4.433 millones y en ddlares estadounidenses por un total de US$ 9.072 millones. A “contrario
sensu”, para cancelar la deuda consolidada no prevsional se emitieron bonos en moneda
nacional por un total de $ 4.620 millones y US$ 1.106 millones. (Cuadros Il, 111, IV y V).

La desagregacion por concepto de la deuda consolidada (excluida la deuda previsional) indica,
que para cancelar “otras obligaciones” se colocaron bonos por valor de $/US$ 3.592 millones,
por “prestaciones de naturaleza alimentaria” $/US$ 1.444 millones y $/US$ 438 millones en
concepto de “créditos por danos a la vida”.

El 62% del total de la deuda consolidada (excluida la deuda previsional) fue cancelada durante
los primeros cinco afios, correspondiendo el 47% a cancelaciones al concepto “otras

65



obligaciones”. Durante el quinquenio siguiente, ese porcentaje de participacion alcanza a sélo el
16%, seguido de las cancelaciones por el concepto “naturaleza alimentaria” con el 14% y las
deudas por “dafios a la vida” con el 6%.

Ello permitiria afirmar que mas de la mitad de la deuda consolidada (excluida la deuda
previsional) fue cancelada entre los afios 1992 y 1996. Cabe aclarar, que hubo durante el afio
1992 un reducido numero de cancelaciones por el concepto “otras obligaciones”, producto de la
asuncion de pasivos por la privatizacion de YPF. Las colocaciones por el resto de los conceptos
adquieren mayor relevancia a partir del quinquenio 1997-2001, momento a partir del cual las
colocaciones por las deudas de “naturaleza alimentaria” superan a las originadas en el
concepto “otras obligaciones” (Cuadro 1 y Gréafico 1 anexos).

La desagregacion por instrumento indica que se utilizaron Bonos de Consolidacién Primera
Serie®” hasta el afio 2000, momento a partir del cual la Ley de presupuesto de ese afio dispuso
el cambio de serie por Bonos de Consolidacién Tercera Serie para mejorar el perfil de
vencimientos de la deuda. La emision de Bonos de Consolidacion Cuarta Serie fue la menor del
periodo, precisamente porque se colocaron para cancelar las deudas alcanzadas por la
segunda consolidacion aprobada ese mismo afio (Cuadros Il y III).

Respecto de la deuda consolidada de origen previsional, fueron las colocaciones por diferencias
de haberes jubilatorios en cabeza de la Administracion Nacional de la Seguridad Social
(ANSES) las méas significativas, seguidas de las del Instituto de Ayuda Financiera para el Pago
de Retiros y Jubilaciones del Personal de las Fuerzas Armadas (IAF) y luego las del Instituto
Municipal de Obra Social (IMOS)(Cuadros IV y V). Las mayores colocaciones por este concepto
durante el afio 1993, se explican por las cancelaciones de haberes jubilatorios posteriores al
1/4/91 con Bonos de Consolidacion de Deudas Previsionales Segunda Serie (PRE3 y PRE4),
pues casi el 50% de las anteriores a esa fecha fueron canceladas durante el afio previo (Cuadro
anexo 2).

Las provincias recibieron bonos de distintas especies y distintos conceptos por un total de
$/US$ 7.363 millones.

Se cancelaron con Bonos de Consolidacion $/US$ 5.977 millones (similar a los colocados para
cancelar la deuda consolidada no previsional)(Cuadros VI, Xl y XV), de los cuales US$ 2.998
millones fueron por la federalizacion de hidrocarburos y $ 2.365 millones por la compensacion
de deudas con la Nacion. Se incluyen dentro de este total los Bonos de Consolidacion
entregados para cancelar intereses por regalias (US$ 292,7 millones) y los créditos a favor de
las provincias por el rescate anticipado de estos bonos ($141,8 millones) y la deuda por aportes
comprometidos al FONAVI (US$86,3 millones), colocados en 1998 y 2001 respectivamente
(Cuadro 3 anexo).

Durante los afios 1991 y 1992 las provincias recibieron también Bonos de Inversion y
Crecimiento (BIC) $ 71,4 millones, para ayudarlas a paliar la crisis financiera por la que
atravesaban a comienzos del periodo por un total (Cuadro XX y Cuadro 3 anexo).

Los Bonos del Tesoro (BOTE) y Bonos de Tesoreria (BOTESO) entregados por adelantos
financieros que posteriormente fueron descontados de los fondos de coparticipacion, ascienden
a US$ 1.213 millones se colocaron a lo largo de 1992 y 1995 (Cuadro XXI y Cuadro 3 anexo).

87 $/US$ valores nominales 5.117 millones
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Finalmente, el bono para financiar la reforma de los gobiernos provinciales (BOCEP) por un
total de $ 101,7 millones, fue colocado practicamente a lo largo de todo el periodo (Cuadro XIX
y Cuadro 3 anexo).

Podria como sintesis afirmarse que excepto casos puntuales, las mayores colocaciones de
bonos a las provincias se concentraron entre los afios 1992 a 1995, siendo el afio 1993 el mas
importante pues ese afio se concretaron las colocaciones por la federalizacion de los
hidrocarburos y gran parte del saneamiento financiero.

Los pasivos asumidos por la privatizacién y liquidacién de empresas y sociedades de propiedad
del Estado Nacional, cancelados con Bonos de Consolidaciéon en todas sus series suman un
total de $/US$ 847,5 millones, siendo los de la empresa ex Entel y la ex Caja Nacional de
Ahorro y Seguro las mas significativas dentro de este grupo (se colocaron 396 millones y 295,5
millones respectivamente). Las primeras fueron canceladas entre 1992 y 1993; las segundas se
cancelaron a lo largo del segundo quinquenio del periodo (Cuadros VIl y XV y Cuadro 4 anexo).

Hubo también colocaciones de Bonos de Tesoreria, para cancelar la deuda corriente de los
entes en liquidacion por un total de US$ 290,4 millones. Las mayores cancelaciones por este
concepto comprenden a la ex Somisa con un total de US$ 81,7 millones®, le siguen Segba con
un total de US$ 41,7 millones, Agua y Energia Eléctrica con U$S 41,6 millones y la ex Entel con
US$ 36,6 millones (Cuadro XVII).

Finalmente, hay un grupo de deudas de la ex Entel (deuda documentada), que fue cancelado
con Bonos del Tesoro (BOTE | y Il) por un total de US$ 514 millones, por lo cual el total
colocado para cancelar estas deudas asciende a US$ valores nominales 932,8 millones
(Cuadro XVII y Cuadro anexo).

De esta forma, como consecuencia de la reforma del Estado, se asumieron y cancelaron
deudas por un total de $/US$ 1.652 millones.

Por la suspension del pago al ex Fondo de Desarrollo Regional (FDR), se cancelaron deudas
con Bonos de Consolidacién en dolares estadounidenses por un total de US$ 61,9 millones y
con Bonos del Tesoro (BOTE 1) por un total de US$ 46,5 millones sdélo durante los afios 1992 y
1993 (Cuadro XVII y Cuadro 5 anexo).

Para cancelar el beneficio reconocido a las personas que estuvieron a disposicion del PEN y a
las personas que estuvieron en situacién de desaparicion forzada durante la dictadura militar,
se colocaron bonos por un total de $/US$ 1.607,5 millones, siendo las colocaciones por el
segundo concepto mayores que por el primero (US$ 991,9 millones y $/US$ 615,6 millones
respectivamente). En ambos casos, las colocaciones se iniciaron tres afios después de
sancionadas las respectivas leyes (Cuadro 1X).

Por la suspension del pago dispuesto a las empresas promocionadas, se colocaron Bonos de
Consolidacion por un total de $/US$ 95 millones, con la serie vigente al momento de la
colocacion. Aunque el beneficio se suspendié en el afio 1989, las primeras cancelaciones por
este concepto fueron en el afio 1996 y se extienden hasta la finalizacién del periodo bajo
andlisis. Por los quebrantos impositivos, se colocaron entre 1994 y 2002 Bonos de

88 . .
Incluye la deuda no corriente y no consolidada
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Consolidacion también en la serie vigente por un total de $/US$ 664 millones (Cuadro X y
Cuadro 6 anexo).

Los pasivos del Instituto Nacional de Servicios Sociales para Jubilados y Pensionados (PAMI) y
las deudas con las empresas concesionarias de los corredores viales y del servicio de trenes
por un total de $/US$ 1.123 millones, fueron todos cancelados entre 1999 y 2001 integramente
con Bonos de Consolidacion Tercera Serie (Cuadros Xl 'y XIV).

El resto de las obligaciones no consolidadas y no incluidas en ningunos de los conceptos antes
mencionados (incluido el canje por BIC V para compensar a los bancos por el Plan Bonex),
ascienden a un total de 4892 millones. Entre las mas representativas se encuentran las
colocaciones por deudas del Tesoro Nacional canceladas casi en su totalidad con Bonex’92 por
un total de $/US$ 1.356 millones; los BIC V que fueron entregados a los bancos en canje de los
Bonex’89 previamente colocados por $/US$ 1.312, 7 millones; y deudas de ministerios y otros
entes en liquidaciéon (incluidas en el concepto otras) por un total $/US$ 910,6 millones
canceladas con Bonos del Tesoro (Bote I, Il y lll)(Cuadro XVII y Cuadro 8 anexo).

Las mayores colocaciones dentro de este grupo, fueron durante el afio 1991 ($/US$ 1.290
millones) por la compensacion a los bancos ($/US$ 980 millones); durante el afio 1993 se
colocaron por todo concepto bonos por un total de $/US$ 943 millones, siendo las
cancelaciones por deudas del tesoro nacional, CONEA y otras las mas significativas; algo
similar sucede durante el afio 1995 con un total colocado de $/US$ 926 millones (Cuadro 7
anexo).

Finalmente, para cancelar las deudas corrientes se colocaron bonos por un total de US$ 1.204
millones, de los cuales como ya fuera dicho antes, U$S 290 corresponden a deudas de entes
en liquidacion y el resto a deudas de la administracion central y otros organismos, siendo los
afios 1993 y 1994 los de mayores colocaciones (Cuadro XVII y Cuadro 10 anexo).
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Cuadros v graficos anexos

Cuadro 1: Deuda consolidada no previsional: totales colocados por afio y por concepto
(S/USS valores nominales)

ARO NATURALEZA DAROS A LA SALDOS REPETICIONES APORTES Y OTRAS TOTAL
ALIMENTARIA VIDA INDEMNIZATORIOS DE TRIBUTOS CONTRIBUCIONES
1992 14.191 71.333 - - - 875.808.157 875.893.681
1993 32.262.379 1.738.849 140.282.399 - - 666.019.267 840.302.894
1994 204.434.430 23.533.265 9.803.176 5.637.867 15.093.623 434.462.772 692.965.133
1995 198.823.069 25.296.201 267.170 4.292.281 4.328.072 282.605.371 515.612.164
1996 181.016.314 33.781.233 853.312 5.745.819 4.121.944 408.737.891 634.256.513
1997 110.908.917 44.062.099 758.588 2.502.488 13.406.728 285.156.952 456.795.772
1998 169.481.008 65.859.409 2.393.624 1.601.620 3.003.365 184.257.980 426.597.006
1999 201.731.515 92.203.021 518.702 4.756.504 1.424.406 176.047.157 476.681.305
2000 214.186.957 92.992.801 2.541.906 5.807.772 6.003.731 181.123.121 502.656.288
2001 131.078.967 58.574.471 1.237.509 5.933.960 8.726.748 98.705.395 304.257.050
TOTALES | 1.443.937.747  438.112.682 158.656.386 36.278.311 56.108.617 3.592.924.063  5.726.017.806
Grafico 1
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Cuadro 2: Deuda consolidada previsional: totales colocados por afio y por instrumento
(en $/USS valores nominales)

ANO PRE1 PRE2 PRE3 PRE4 PRE5 PRE6 TOTAL
1992 1.277.960.000 2.439.224.000 3.717.184.000
1993 323.216.000 828.440.000 1.137.322.000 2.284.711.000 4.573.689.000
1994 160.108.000 601.590.000 673.397.000 699.192.000 2.134.287.000
1995 33.682.126 60.052.794 71.641.239 86.180.725 251.556.884
1996 33.108.772 55.802.452 28.976.114 69.363.542 187.250.880
1997 22.172.866 52.665.841 274.266.834 43.608.455 392.713.996
1998 33.366.544 129.192.283 8.732.497 56.020.226 227.311.550
1999 58.882.317 293.967.556 25.809.850 112.652.249 491.311.972
2000 124.106.503 532.135.709 15.913.659 186.304.873 858.460.744
2001 103.482.865 377.574.946 26.378.761 69.481.245 871.720 94.108.891 671.898.428
TOTAL 2.170.085.993 5.370.645.581 2.262.437.954 3.607.514.315 871.720 94.108.891 13.505.664.454
Gréfico 2

Deuda Consolidada Previsional: totales por ailo y por
instrumento
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1991
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1994
1995
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2001
TOTAL

Gréfico 3

Cuadro 3: Bonos colocados a las provincias: totales por afio y tipo de instrumento
(en $/US$ valores nominales)

PRO BCRH BIC BOTE BOTESO BOCEP
49.800.052
21.639.000 23.644.300

767.441.000 224.387.505

1.155.199.012 2.230.636.190 166.867.094 46.614.636 4.885.002

928.951.094 606.037.520 26.542.132

666.186.930 105.831.861 39.600.000 42.753.439
10.327.877
4.927.816

141.853.709 7.390.987
4.920.828

86.839.572

2.979.030.317 2.998.077.190 71.439.052 520.730.760 692.252.156 101.748.081

Bonos colocados a provincias por afio y tipo de
instrumento (en millones de $/USS)
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Total
49.800.052
45.283.300

991.828.505
3.604.201.934
1.561.530.746

854.372.230

10.327.877

4.927.816
149.244.696

4.920.828

86.839.572
7.363.277.556
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Cuadro 4: Bonos de Consolidacion colocados por deudas de empresas y sociedades del estado
privatizadas, en liquidacién, escindidos y/o desafectados (incluye deuda documentada Entel y CNAyS)

(en $/US$ valores nominales)

Afio Instrumento Total
PRO1 PRO2 PRO5 PRO6 PRO9 PRO10
1992 - 370.155.672 - - - 370.155.672
1993 - 11.952.073 - - - = 11.952.073
1994 138.731 - - - - - 138.731
1995 707.795 2.576.367 - - - - 3.284.162
1996 159.116.568 14.630.788 - - - - 173.747.356
1997 42.985.163 2.618.900 . o . . 45.604.063
1998 17.621.094 32.673.381 - - - - 50.294.475
1999 55.944.633 46.875.813 . o . . 102.820.446
2000 6.111.119 13.583.518 8.553.401 26.543.539 - - 54.791.577
2001 . - 1.403.723 4.816.896 3.404.725 25.063.252 34.688.596
Totales | 282.625.103 495.066.512 9.957.124 31.360.435 3.404.725 25.063.252 847.477.151
Bonos colocados para cancelar las deudas no consolidadas de la ex Entel
(en $/US$ valores nominales)
Concepto Instrumento Total
BOTE | BOTE Il BOTESO 5 BOTESO 10 PRO2
Deuda documentada 430.992.700 83.083.431 - - 382.107.745 896.183.876
Deuda corriente - - 32.887.933 3.759.620 - 36.647.553
Total 430.992.700 83.083.431 32.887.933 3.759.620 382.107.745 932.831.429
Gréfico 4
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Cuadro 5: Bonos colocados al Fondo de Desarrollo Regional (FDR) — Totales por afio y por instrumento

Grafico 5
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Bonos colocados para cancelar las deudas del Fondo de
Desarrollo Regional (en millones de USS)

(en $/US$ valores nominales)

INSTRUMENTO
PRO2 BOTE |
27.848.900
32.782.353 18.628.800
21.854.619 115.400
5.677.988
1.238.148
374.132
61.927.240 46.593.100

TOTAL

27.848.900
51.411.153
21.970.019
5.677.988
1.238.148
374.132
108.520.340
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Cuadro 6 : Bonos de Consolidacion colocados en concepto de quebrantos impositivos y promocion

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

2001
Totales

Gréfico 6
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(en $/US$ valores nominales)

Quebrantos impositivos

132.330.572
139.783.158
57.577.552
133.424.049
93.018.837
46.684.616
32.502.719

28.788.955
664.110.458

Promocién industrial

1.228.947
24.703.940
31.270.219
25.674.019

12.554.374
95.431.499

Quebrantos impositivos y Promocion industrial totales
colocados por afio (en millones de $/USS)

1994 1995 1996
e Quebrantos impositivos

Total

132.330.572
139.783.158
57.577.552
134.652.996
117.722.777
77.954.835
58.176.738

41.343.329
759.541.957

7~

1997 1998 1999
e Promocion industrial

2000

2001
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Cuadro 7: Bonos colocados en concepto de compensacién a bancos y pago de otras obligaciones por

instrumento y por afio
(en $/US$ valores nominales)

ARNO BONEX'89 BICV BONEX'92 BOTE | BOTE Il BOTE Il TOTAL

1991 140.820.900 980.013.900 169.261.100 1.290.095.900

1992 211.235.750 622.091.700 66.848.277 900.175.727

1993 126.454.600 410.014.800 157.810.226 248.999.199 943.278.825

1994 1.106.950 12.868.200 8.071.300 420.144.831 99.280.828 541.472.109

1995 24.400 254.423.400 268.658.974 138.745.126  264.322.029 926.173.929

1996 15.025.100 24.463.994 39.489.094

1997

1998

1999

2000 251.725.700 251.725.700
TOTAL 140.820.900 1.318.835.600 929.032.100 1.240.918.400 874.737.433  388.066.851 4.892.411.284

Grafico 7

La compensacidén a bancos y otras obligaciones: totales
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Cuadro 8: Bonos colocados en compensacion a bancos y pago de otras obligaciones por afio y por
concepto
(en $/US$ valores nominales)

ANO TESORO COMPENSACION ENTEL FDR YACYRETA CONEA OTRAS TOTAL
NACIONAL BANCOS
1.991 140.820.900 980.013.900 23.299.000 145.962.100 1.290.095.900
1.992 4.099.100 207.136.650 497.784.777  27.848.900 111.062.000 52.244.300 900.175.727
1.993 412.043.750 124.425.650 15.969.741 18.628.800 46.110.796 181.690.082 144.410.006 943.278.825
1.994 57.254.408 1.106.950 321.613 115.400 337.047.027 145.626.711 541.472.109
1.995 489.772.239 24.400 28.973.190 407.404.100 926.173.929
1.996 24.463.994 15.025.100 39.489.094
2.000 251.725.700 251.725.700
TOTAL 1.355.716.097 1.312.707.550 514.076.131  46.593.100 180.471.796 572.174.293 910.672.317 4.892.411.284
Grafico 8
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1.992
1.993
1.994
1.995
1.996
1.997
1.998
1.999
2.000
TOTAL

Gréfico 9

Cuadro 9: Bonos colocados por deudas corrientes por afio y por instrumento
(en US$ valores nominales)

BOTESO 10 BOTESO 5 TOTAL
Entes en liquidacion Administracién Entes en liquidacion Administracién
Central y otros Central y otros
5.076.944 73.642.231 28.329.152 2.126.179 109.174.506
39.004.036 176.938.140 35.734.098 31.601.513 283.277.787
43.688.347 45.694.500 1.288.023 165.191.971 255.862.841
46.809.837 60.413.845 2.813 107.226.495
54.745.137 60.954.041 115.699.178
16.788.555 113.050.070 129.838.625
3.833.310 74.496.125 78.329.435
5.256.976 108.934.260 114.191.236
9.803.821 1.005.421 10.809.242
225.006.963 715.128.633 65.354.086 198.919.663 1.204.409.345

Deudas corrientes: totales por afio y por
instrumento
(en millones de USS)
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Cuadro 10: Bonos colocados por deudas corrientes por afio y por concepto

(en US$ valores nominales)

Gréfico 10
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ANO ENTES EN LIQUIDACION ADMINISTRACION CENTRAL
1.992 33.406.096 75.768.410
1.993 74.738.134 208.539.653
1.994 44.976.370 210.886.471
1.995 46.812.650 60.413.845
1.996 54.745.137 60.954.041
1.997 16.788.555 113.050.070
1.998 3.833.310 74.496.125
1.999 5.256.976 108.934.260
2.000 9.803.821 1.005.421
TOTAL 290.361.049 914.048.296

Deudas corrientes: totales colocados por afio y

por concepto
(en millones de USS)

N
1992 1993 1994 1995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000

e Fntes en liquidacion = Administracion Central
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Cuadro 11: Detalle de las colocaciones por afio y por concepto (en millones de $/US$)

Aiio Consolidacion  Provincias Canjes 'y Entes en Quebrantos Leyes CONEA Administracion Otras  Concesionarios PAMI FDR  TOTAL
compensacion liquidaciéon  impositivos reparatorias central (**) (**%*) vialesy y
a bancos (*) y ferroviarios BIBA

promocion

industrial
1990 50 169 219
1991 45 1.714 463 141 163 2.526
1992 4.593 992 743 433 182 84 191 28 7.246
1993 5.414 3.604 200 106 337 623 146 51 10.481
1994 2.827 1.562 3 46 132 304 29 255 407 22 5.584
1995 767 854 50 140 157 24 308 15 6 2.321
1996 821 10 230 58 92 61 1 1.273
1997 850 5 63 134 78 368 21 1.519
1998 654 149 53 118 221 74 1.269
1999 968 5 108 78 316 109 272 1.856
2000 1.361 65 58 217 1 39 102 1.843
2001 977 87 35 42 223 244 458 253 1 2.320
Total 19.232 7.363 2.660 1.652 760 1.608 572 2.268 1.091 497 627 130 38.460

(*) Incluye la deuda de ENTEL de USS$ 514 millones y deudas corrientes por USS 290 millones canceladas con BOTES y BOTESOS
(**) Incluye las deudas corrientes por US$ 914 millones
(***) Incluye YACYRETA por US$ 180 millones
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Capitulo Ill: La matriz de riesgo fiscal

A partir de la identificacion y cuantificacion de los pasivos como se hizo en el capitulo
precedente, se intentara en el presente capitulo establecer el origen de los mismos a la luz del
concepto de la matriz de riesgo fiscal.

La matriz de riesgo fiscal, es el conjunto de responsabilidades que explicita o implicitamente,
puede comprometer el uso de recursos futuros®®. Este criterio, permite evaluar de forma méas
amplia que el andlisis contable y fiscal convencional, las consecuencias de largo plazo de las
actividades y decisiones tomadas en un momento determinado.

Para ello se distinguen las responsabilidades “directas” y las “contingentes” dependiendo de la
probabilidad de ocurrencia del evento, las cuales a su vez pueden ser explicitas o implicitas.

Las responsabilidades directas, son obligaciones predecibles que suceden como consecuencia
de algun evento legal o contractual, que deben cumplirse cuando ocurre (explicitas); o
implicitas, cuando son consecuencia de un hecho, sobre el cual el gobierno no esta obligado a
actuar, pero que representan una obligacion moral producto de expectativas publicas o de
presiones politicas.

El “pasivo o responsabilidad contingente”, es un evento cuya probabilidad de ocurrencia es
incierta, y debe afrontarse s6lo cuando sucede el evento (explicito); o bien, cuando el gobierno
esta dispuesto a hacerlo (implicito). Las responsabilidades contingentes suelen ocurrir como
consecuencia de la debilidad de las estructuras macroeconémicas, del sector financiero, los
sistemas de regulacién y supervision, o la informacién débil en los mercados. Ellas ocurren
también por las llamadas actividades cuasi fiscales (actividades de naturaleza fiscal que el
gobierno persigue fuera del presupuesto).

Dada esta clasificacion, utilizada también por el Comité de Deuda Publica de la Organizacion
Internacional de Entidades Fiscalizadoras Superiores (INTOSAI)%, se analizara ahora el origen
de las obligaciones, es decir (1) la naturaleza del compromiso, si se trataba de una contingencia
explicita o implicita y; (2) la certidumbre del suceso que le dio origen a la contingencia (directa o
contingente), para construir la matriz de riesgo fiscal en base a cada uno de los conjuntos de
deuda hasta aqui identificados.

[11.1.1 Responsabilidades directas explicitas

Son obligaciones reconocidas por ley o conforme a contratos, derivados de sucesos que
suponian la continuacion de politicas vigentes. Con estas caracteristicas se identificaron
pasivos por un total de $/US$ 31.725 millones que representan del 82% del monto total bajo
analisis.

* Hana Polackova y Ashoka Mody “Dealing with Government Fiscal Risk: An Overview
%0 Contingencias Fiscales: Implicaciones en la Administracion de la Deuda Publica y el Papel de la EFSS,
Febrero 2003
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Diferencias de haberes jubilatorios

Las restricciones presupuestarias de la década de los afos’80, obligaron a postergar gastos
como el de los haberes jubilatorios, provocando un alto grado de litigiosidad. La decision de
consolidar estos pasivos significé un reconocimiento explicito de los reclamos por haberes mal
liquidados.

Después de esa fecha y hasta la modificacion del Sistema de Seguridad Social se siguieron
devengando obligaciones, que también fueron canceladas con independencia de la
presentacién o no de reclamos.

El origen de estos pasivos puede ubicarse en las restricciones presupuestarias enfrentadas en
la década del ochenta y durante el periodo de hiperinflacién, que llevaron a postergar gastos en
uno de los rubros mas significativos

El monto global cancelado por diferencias en los haberes previsionales alcanzé a $13.506
millones, que representan el 43% de los pasivos explicitos directos y un tercio del total de
obligaciones analizadas.

Diferencias salariales incluidos los aportes y contribuciones

Las Leyes N° 23.982 y 25.344 consolidaron también todos los reclamos por diferencias
salariales anteriores a la fecha de corte, por lo cual se los considera dentro de este grupo. Se
trata de obligaciones de caracter presupuestario, que se hubieran cancelado de haber tenido
recursos.

Los aportes y las contribuciones previsionales son accesorias de la relacion de empleo y, por lo
tanto, también se los considera dentro de este grupo.

Por ambos conceptos se colocaron bonos por un total de $/US$ 1.500 millones que representan
el 5% dentro de este grupo.

Estas obligaciones derivan claramente de las restricciones presupuestarias del periodo previo.

Dafios ala vida

Son obligaciones derivadas de la responsabilidad del Estado como empleador y de los dafios
provocados por accidentes cargo del Estado, las cuales alcanzaron a $/US$ 438 millones y
representan el 1% del pasivo explicito directo.

Indemnizaciones por expropiaciones

Los compromisos incluidos en este concepto provienen de reclamos por expropiaciones, que
fueron alcanzados por la consolidacion, y por esa razén se lo considera como un pasivo
explicito directo.

El importe cancelado fue de $/US$159 millones y representa solo el 1% del total del pasivo
exigible directo.

Otras obligaciones consolidadas

Este grupo comprende el resto de las obligaciones consolidadas no encuadradas en ninguna de
las anteriores, y que por las mismas razones se las considera pasivos explicitos directos con un
total de $/US$ 3.593 millones.
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Promocion industrial y quebrantos impositivos

Comprende las deudas originadas por la suspension de los beneficios promocionales dispuesta
en la Ley de Emergencia Econémica, los cuales fueron canceladas como ya se dijo con Bonos
de Consolidacion.

Las deudas por quebrantos impositivos también incluidas en este concepto, se originaron en la
reforma impositiva de los primeros afios de la década del '90, que permitié considerar como
crédito fiscal los quebrantos no compensables con ganancias de ejercicios cerrados hasta el
31/3/92, posteriormente cancelados con Bonos de Consolidacion.

Ambos conceptos, son consecuencia directa de una suspension legal posteriormente
reconocida, y por eso se incluyen dentro de los pasivos explicitos directos, que alcanzaron a
$/US$ 760 millones y representan el 2% de estos pasivos.

Subsidios y suspensiones a las exportaciones

Igual que los beneficios promocionales y los quebrantos impositivos, la Ley de Emergencia
Econdmica suspendié el pago de estos subsidios, que fueron posteriormente cancelados con
Bonos de Crédito y luego canjeados por Bonos del Tesoro, para mejorar como ya se dijo, el
perfil de la deuda. Por estas obligaciones se colocaron bonos por un total de US$ 1.347
millones y representan el 4% entre las de este grupo.

= Regalias hidrocarburiferas

Las deudas por regalias hidrocarburiferas (federalizacion de hidrocarburos e intereses por
regalias), también se incluyen dentro de este concepto pues tuvieron origen en la legislaciéon
dictada al efecto, para cancelar el pasivo originado en restricciones presupuestarias de
periodos anteriores. El total cancelado por este concepto fue de US$ 3.291 millones (11%).

Créditos a las provincias por rescate anticipado de Bonos de Consolidacion

Comprende el crédito a favor de las provincias equivalente a la alicuota establecida en el
régimen de Coparticipacion Federal de Impuestos, derivado del pago de impuestos con Bonos
de Consolidacion que significé para el Estado su rescate anticipado. Por este concepto, se
colocaron bonos por un total de $142 millones.

Saneamiento financiero con las provincias

La reforma administrativa significo sanear la situacion financiera con las provincias, por lo cual
se lo ha incluido dentro de grupo; pero ademas porque surge como consecuencia del acuerdo
al que arribaron la nacién con las provincias a comienzos del periodo. Por el reconocimiento de
estos pasivos, se colocaron bonos por un total de $/US$ 2.458 millones (8%).

Reforma de los gobiernos provinciales

La creacion de estos bonos, es consecuencia también del acuerdo al que arribaron las
provincias con el Estado Nacional, para financiar el pago de los retiros voluntarios en el sector
publico provincial de los que so6lo se colocaron $ 102 millones.
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Obligaciones por incumplimiento de contratos

Comprende las obligaciones incumplidas por el Estado Nacional con los concesionarios viales y
ferroviarios al suscribir los contratos de concesién, luego cancelados con Bonos de
Consolidacion por un total de US$ 497 millones (2% del total de deudas de este grupo).

Cancelacién de obligaciones por conceptos varios

Fueron agrupadas bajo este concepto las colocaciones de titulos para cancelar las obligaciones
no incluidas en ninguno de los conceptos antes identificados, y todas las otras cancelaciones
gue no hayan tenido como deudor original a una empresa o ente liquidado, privatizado o
concesionado.

Se trata de colocaciones derivadas de restricciones financieras del periodo previo y de las
ocurridas durante el siguiente. Este grupo comprende las deudas canceladas por distintos
conceptos (excluidos canjes, Entel y FDR agrupados bajo otros conceptos) y las deudas
corrientes canceladas con Bonos de Tesoreria a 5 y 10 afios de plazo (excluidas las de los
entes en liquidacion que fueron incorporadas dentro de los pasivos contingentes explicitos), por
un total de $/US$ 3.933 millones (12%).

[11.1.2 Responsabilidades directas implicitas

Estas obligaciones derivan de reclamos fundados en las percepciones morales o sociales
respecto al papel del gobierno, y a la vez directas porque surgen de decisiones que significan
un cambio de politica. Por este concepto, se colocaron bonos por un total de $/US$ 1.716
millones.

Leyes Reparatorias

La reparacion del dafio ocasionado por la actividad ilicita del Estado durante la Gltima dictadura
militar, fue consecuencia de las expectativas publicas (locales e internacionales) y de la
decision politica, por lo cual se lo consideré a este beneficio como una responsabilidad directa e
implicita, por la cual se colocaron Bonos de Consolidacién por un total de $/US$ 1.607 millones
(94%).

Costo de obras financiadas con fondos especificos eliminados (FDR)

Estos pasivos se financiaban originalmente con fondos de afectacién especifica, luego
eliminados en el marco de la reforma del Estado. La decision de cancelarlos con bonos, es
interpretada como una medida de continuar con las obras iniciadas, dada la expectativa de
utilidad publica y de desarrollo de infraestructura en las provincias.

Se colocaron por este concepto bonos por un total de US$ 108 millones, que representan el 6%
de los pasivos implicitos directos.

[11.2.1 Responsabilidades contingentes explicitas
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Son obligaciones derivadas de hechos posibles pero inciertos, cuyos efectos se producen
cuando ocurren, por lo cual su costo fiscal es invisible hasta que se dispara. Dentro de este
grupo, se identificaron obligaciones por un total de $/US$ 3.110 millones.

Banco del Interior y Buenos Aires (BIBA)

Las colocaciones para cancelar los depoésitos constituidos por ahorristas en el Banco del Interior
y Buenos Aires fueron incluidas en este grupo, pues se trata de pasivos originados en la
decision de limitar la devolucién de los depdsitos bancarios, al disponerse la reforma de la carta
organica del BCRA. Se colocaron por este concepto bonos por un total de $22 millones.

= Compensacion a bancos

El canje compulsivo de los depésitos a plazo fijo en el sistema financiero por Bonex’89 hecho en
el marco del plan que recibiera el mismo nombre, ademas de evitar una corrida generalizada
contra los bancos, permitié disminuir la carga de intereses al canjear deuda de corto plazo por
deuda de largo plazo. Sin embargo, esta medida provocé un descalce entre activos y pasivos,
gue el Tesoro intentd compensar con el canje de estos instrumentos por Bonos de Inversion y
Crecimiento (BIC’'89) primero y por Bonos de Inversion y Crecimiento (BIC V) después.

Esta compensacién ha sido interpretada como una responsabilidad contingente explicita, que
surgié como consecuencia del Plan Bonex, por la cual se colocaron bonos por un total de
$1.312 millones (42%).

Repeticiones de tributos

La ley de consolidacién de pasivos, incluy6 las obligaciones derivadas de repeticiones de
tributos impositivos, aduaneros o previsionales. Se las ha considerado contingentes,
precisamente porque depende de la ocurrencia del hecho que motivé su repeticién. Por este
concepto se colocaron bonos por un total de $/US$ 36 millones.

Deudas de entes en liquidacion

La decision del gobierno de asumir los pasivos escindidos de las empresas y entes
privatizados, concesionados o liquidados es una contingencia explicita, dado que la naturaleza
contractual de estos pasivos fue modificada como consecuencia del proceso de privatizacion de
los servicios publicos. Se incluyeron en este grupo las deudas canceladas con Bonos de
Consolidacion ($/US$ 847,5 millones), las canceladas con Bonos del Tesoro (US$ 514,1
millones) y las canceladas con Bonos de Tesoreria a 5 y 10 afios de plazo (US$ 290,4
millones)(53%).

Garantia de integracion del FONAVI

Las dificultades financieras por las que atravesd durante el afio 1999 el Tesoro Nacional,
impidieron cumplir el compromiso asumido con las provincias de transferir al Fondo Nacional de
la Vivienda (FONAVI) parte de la recaudacion, y que fue luego cancelado con Bonos de
Consolidacién por un total de $87 millones.
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Se la incluye dentro de este grupo, porque el compromiso asumido estuvo sujeto a la
contingencia de la evolucion de la recaudacion de impuestos, que resulté insuficiente para
cancelar estas obligaciones.

[11.2.2 Responsabilidades contingentes implicitas

Son obligaciones que dependen de la ocurrencia de un evento futuro particular y el gobierno
esta dispuesto a hacerlo. Tales obligaciones no se reconocen hasta después que el evento
ocurre. Se identificaron dentro de este grupo colocaciones por un total de $/US$ 1.911 millones.

Asistencia financiera y préstamos a las Provincias

Comprende las colocaciones para ayudar financieramente a las provincias y para mantener en
funcionamiento la administracion y la prestacion de servicios esenciales en situaciones de crisis.
Por ambas razones se las ha considerado obligaciones implicitas contingentes, por las que se
colocaron bonos por un total de US$ 1.284 millones (67%).

Incumplimiento entes de derecho publico no estatal (PAMI)

Estos pasivos tuvieron su origen en créditos a favor de entidades prestadoras de servicios de
salud, y se las incluy6 dentro de este grupo, por entender que la decision de asumirlas estuvo
basada en la importancia de mantener la prestacién del servicio de salud, por el cual se
colocaron bonos por un total de US$ 627 millones (33%).
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[11.3 La matriz de riesgo fiscal

Pasivos Directos

Pasivos Contingentes

Monto $/US$
Explicitos 31.725.107.207 100% Explicitos 3.109.646.520 100%
Diferencias haberes jubilatorios 13.505.664.454 43% Banco de Inversion y Buenos 21.906.757 1%
Aires
Diferencias salariales y aportes y 1.500.046.364 5% Compensacién a bancos 1.312.707.550 42%
contribuciones
Dafios a la vida 438.112.682 1% Repeticidn de tributos 36.278.311 1%
Expropiaciones 158.656.386 1% Deudas de entes en liquidacién 1.651.914.331 53%
Otras obligaciones consolidadas 3.592.924.013 11% FONAVI 86.839.571 3%
Promocidn industrial y quebrantos 759.541.957 2%
impositivos
Subsidios y suspensiones a las 1.347.343.200 4%
exportaciones
Saneamiento financiero a provincias 2.457.607.828 8%
Regalias hidrocarburiferas mas 3.290.806.398 11%
intereses
Reforma de los gobiernos provinciales 101.748.081 0%
Créditos a provincias por rescate 141.853.709 0%
anticipado bocones
Obligaciones por incumplimiento de 496.902.146 2%
contratos
Cancelacién de obligaciones por 3.933.082.799 12%
conceptos varios
Implicitos 1.716.036.664 100% Implicitos 1.911.113.078 100%
Leyes reparatorias 1.607.516.324 94% Asistencia y préstamos a 1.284.421.968 67%
provincias
108.520.340 6% PAMI 626.691.110 33%

FDR

Total general

33.441.143.871

Total general

5.020.759.598
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Conclusiones del capitulo

Surge en primer lugar, que la cancelacién de obligaciones con titulos de la deuda publica
durante el periodo analizado, estuvo asociada en un porcentaje mas que significativo a la
cancelacion de obligaciones directas (87%), y en una menor proporcion a la cancelacion de
pasivos contingentes (13%).

Ello significa, que con independencia del momento en cual se originaron, fueron reconocidos
explicita o implicitamente por normas o actos administrativos que le dieron el marco y sustento
juridico, al reconocimiento del pasivo y su posterior refinanciacion cuando fueron
instrumentados.

A partir de este punto determinar el origen de la contingencia para poder determinar el origen
del pasivo, puede resultar un ejercicio interesante que puede ademas ayudar a comprender lo
que sucedié en materia de politica econdmica en general y de la deuda publica interna en
particular a lo largo del periodo analizado. Se trata concretamente, de establecer si el pasivo
fue consecuencia de hechos o decisiones de politica ocurridos en periodos anteriores; o0 si por
el contrario, se originaron como consecuencia de los cambios operados en materia de politica
economica al inicio de los afos "90.

La consolidacion de pasivos fue el primer paso en ese sentido, para lo cual fue necesario
incorporar la administracion del crédito y la deuda publica en la administracion del Estado.

Aungue las cancelaciones por este concepto son las mas significativas ($/US$ 19.232), lo cierto
es que el total de Bonos de Consolidacion emitidos ($/US$29.970 millones) evidencia como ya
se explicitd, que hay un universo no menos significativo de deudas no consolidadas que fueron
canceladas con estos instrumentos ($/US$ 10.401 millones).

Las colocaciones de Bonos de Consolidacion a las provincias por el saneamiento de la deuda
de la Nacién y la federalizacion de los hidrocarburos corresponden ambas a pasivos originados
en periodos previos ($5.748 millones), por lo cual debe determinarse entonces cuando se
originaron los $/US$ 4.653 restantes que fueron también cancelados con Bonos de
Consolidacion.

Los cambios impositivos y las suspensiones (quebrantos impositivos y promocién industrial por
un total de $/US$ 760 millones); los resarcimientos (leyes reparatorias por un total de $/US$
1.608 millones); la asuncién de pasivos por privatizaciones y otros conceptos ($/US$ 847
millones); el incumplimiento de contratos y compromisos (concesionarios viales, ferroviarios, la
garantia de integracion del FONAVI, BIBA y el PAMI $/US$ 1.233 millones), el pago de créditos
a favor de las provincias por el rescate anticipado de Bonos de Consolidacion ($142 millones);
las deudas por la desafectacion de fondos con asignacion especifica (FDR por $/US$ 62
millones), fueron como se vio en el capitulo precedente todos emergentes de los cambios de
politica econdmica ocurridos durante el periodo.

Resta entonces analizar ahora el universo de deudas, que por distintos conceptos fueron
canceladas con otros bonos por un total de $/US$ 8.827 millones.

Las deudas corrientes, canceladas todas con Bonos de Tesoreria a 5y 10 afios de plazo por un
total de US$ 1.204 millones, de los cuales como ya se explicitd US$ 290 corresponden a entes
privatizados y/o declarados en estado de liquidacion, son todas consideradas deudas
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originadas en periodos anteriores precisamente porque como ya se explicité también, fueron
instrumentadas con bonos creados para cancelar los pasivos anteriores al 1/4/90 y al 1/4/91
respectivamente.

La deuda documentada del Entel cancelada con Bonos del Tesoro (BOTE |y Il) por un total de
US$ 514 millones, también se la incluye dentro de las deudas anteriores al periodo pues se
trata de obligaciones asumidas con motivo del proceso de privatizacion de la empresa.

La suspension de los subsidios a las exportaciones canceladas con BOCREX y luego
canjeados por BOTE (US$ 1.347 millones) y la compensacion a los bancos (BONEX'89 por BIC
V por un total de $1.313 millones), son en el primer caso producto de una suspension dispuesta
en el Ley de Emergencia Econdmica y del Plan Bonex en el segundo, por lo cual seran
consideradas parte del grupo de colocaciones producto de las decisiones de politica econémica
ocurridas durante esta década.

La asistencia financiera y préstamos a las provincias por un total de $/US$ 1.284 millones, son
consideradas también producto de la situacién econémica por la cual atravesaron las provincias
a comienzos del periodo bajo andlisis. Idéntico tratamiento corresponde a las colocaciones de
BOCEP por un total de $101 millones, emitidos para financiar el retiro voluntario del personal de
la administracion publica provincial y municipal (uno de los compromisos asumidos por el
Estado ante el FMI).

Las deudas de la Comisién Nacional de Energia Atdmica, canceladas con Bonos del Tesoro
(BOTE) por un total de US$ 572 millones, se consideran deudas del periodo bajo analisis ya
que estos bonos fueron emitidos para financiar el plan de obras de la empresa.

Los Bonos Externos (series 89 y 92) y los Bonos de Inversién y Crecimiento Quinta Serie (BIC
V) colocados para cancelar deudas del Tesoro Nacional por un total de $/US$ 1.355 millones,
seran considerados deudas del periodo y que el bono fue el instrumento de pago.

Finalmente, hay un grupo de otras obligaciones por un total de U$S 911 millones, deudas de
Yacyreta por US$ 180 millones y deudas del Fondo de Desarrollo Regional (FDR) de US$ 47
millones, que fueron todas canceladas con Bonos del Tesoro (BOTE) en sus tres series, y que
también seran consideradas deudas del periodo asumiendo que se trata de la ejecucién normal
de la actividad.

Para concluir, puede afirmarse que durante el periodo analizado el universo total de deudas
canceladas con bonos asciende a la suma de $/US$ 38.460 millones, de los cuales el 87%
($/US$ 33.440 millones) son pasivos directos (explicitos o implicitos); y que el 13% restante
($/US$ 5.020 millones) son pasivos contingentes (explicitos o implicitos).

A su vez, del analisis de las causas de le dieron origen al pasivo, puede concluirse que con
independencia del instrumento utilizado para cancelarlo, el 69% ($/US$ 26.699 millones)
corresponde a deudas originadas en periodos anteriores; y que el 31% restante ($/US$ 11.761
millones) a deudas originadas durante el periodo bajo analisis.
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CONSIDERACIONES FINALES

Pudo demostrarse a lo largo de estas paginas, que la cancelacion de deudas con bonos no fue
s6lo un emergente de lo ocurrido en los periodos previos, sino también de la acumulacién de
deudas originadas como consecuencia de las decisiones de politica econémica de este periodo.

Que los Bonos de Consolidacion fueron utilizados para cancelar deudas consolidadas; pero
también para cancelar deudas por otros conceptos, ademas del resto de las deudas que fueron
canceladas con otros instrumentos.

Que mas de la mitad de la deuda previsional y de la deuda con las provincias fue cancelada con
Bonos de Consolidacion entre 1992 y 1993 y que hacia fines del afio 1995 se habia cancelado
el 74% de total de la deuda, como la deuda de las empresas que fueron posteriormente
privatizadas (YPF y Entel), muchas deudas de la Administracion Central y de otras que
surgieron como consecuencia de las decisiones de politica del periodo.

Si bien a partir del afio 1996 disminuyen las colocaciones de bonos para cancelar deudas,
sucede al mismo tiempo un cambio en la composicién, cuando el Estado Nacional asumié entre
otros los pasivos del PAMI como parte del compromiso ante el FMI en materia de reforma de la
seguridad social. También se sumaron las deudas de la ex Caja Nacional de Ahorro y Seguro.

Aunque la deuda no mostraba todavia signos de debilidad, la fragilidad fiscal y los efectos del
“tequila” apenas superados no parecen haber dejado mucho margen para otra cosa.

Podria decirse entonces, que esta forma particular de cancelaciébn de pasivos, era la Unica
solucion posible dada la restriccion que la Convertibilidad le habia impuesto a la politica
monetaria primero y a la politica fiscal después.

Cuando en el afio 1997 comienzan los vencimientos de capital de los Bonos de Consolidacion y
la crisis en el sudeste asiatico volvidé a poner en vilo a la Convertibilidad, el gobierno que habia
superado “airoso” la consulta del articulo 1V ante el FMI, no pareci6é tomar nota de una situacion
gue ya por entonces parecia sin retorno.

Luego, en un intento por mejorar el perfil de vencimientos de la deuda, se autoriz6 en la Ley de
Presupuesto del afio 1999 el cambio de serie para cancelar estas obligaciones®, hecho que
volvio a repetirse al afio siguiente cuando se autorizé cancelarlos con otra serie de bonos de la
misma especie®, porque si bien en todos los casos la estructura financiera de los diferentes
titulos se correspondi6 con la decision de refinanciar ciertas operaciones segun la naturaleza de
la obligacién, ésta resulté siempre en un plazo menor a medida que se siguieron colocando
bonos en el tiempo.

Ya con default de la deuda sobre las espaldas, el Congreso aprobé una nueva consolidacion,
con el objeto de cancelar las deudas originadas hasta el afio 2000, lo cual da cuenta de un
equilibrio fiscal que tampoco pudo concretarse y que desmoroné aquel deseo de que a partir de

%1 Se autorizé a colocar Bonos de Consolidacion Tercera Serie con vencimientos de capital a partir del afio 1999
%2 Se autorizé a colocar Bonos de Consolidacion Quinta Serie con vencimientos de capital a partir del afio 2001
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la reestructuracion la deuda seria honrada con recursos fiscales.

La Convertibilidad concebida para salir del proceso hiperinflacionario de comienzos de los ’90,
no pudo resolver los desequilibrios casi “cronicos” tanto del sector externo como del interno, y
entonces las deudas nuevas se sumaron a las existentes.

No sera aqui analizado si la acumulacion de deudas fue consecuencia del gasto, de los ingresos
o bien, de la propia dinamica que la deuda impuso especialmente cuando comenzaron a vencer
los servicios (tema sobre el cual mucho se ha escrito sin que aun exista consenso al respecto),
pero resulta inevitable preguntarse aun con la ventaja que la distancia permite al andlisis, si
acaso no habra sido éste otro sintoma de que la Convertibilidad debié abandonarse antes de lo
que finalmente ocurrio.
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ANEXO |

Comentarios sobre el proceso de recoleccién de informacion

Las distintas fuentes de informacién mostraban diferencias en los saldos de deuda para las
mismas especies, por lo que fue necesario compatibilizar los datos a fin de contar con
informacion consistente ajustada a las cifras publicadas.

Hay titulos para los cuales no se obtuvo un alto grado de detalle, pero ello no afecta los
resultados pues se trata de bonos que fueron colocados para otros fines ademas de los que
forman parte de este trabajo. En esta situacion se encuentran los Bonos de Inversion vy
Crecimiento® y los Bonos Externos®.

Especie Monto colocado segun Boletin Fiscal | Monto de deudores identificados
BOCON $ Serie 1 7.795.135 7.745.552
BOCON $ Serie 2 6.386 6.386
BOCON $ Serie 3 621.463 400.067
BOCON $ Serie 4 4.622 4.562
BOCON $ Serie 5 146.472 146.775
BOCON US$S Serie 1 2.835.955 2.403.986
BOCON U$S Serie 2 985.484 985.484
BOCON U$S Serie 3 1.319.449 1.216.907
BOCON U$S Serie 4 18.391 18.345
BOCON US$S Serie 5 71.215 70.438
BOCON PREV $ Serie 1 2.170.087 2.170.086
BOCON PREV $ Serie 2 2.262.431 2.262.432
BOCON PREV $ Serie 3 877 872
BOCON PREV U$S Serie 1 5.370.646 5.370.646
BOCON PREV U$S Serie 2 3.607.516 3.607.510
BOCON PREV U$S Serie 3 94.109 94.109
BOTESO 5 afios 299.999 299.999
BOTESO 10 afios 1.594.795 1.590.662

» La serie 1989 fue emitida como parte del Plan Bonex para compensar a las entidades financieras, pero a fines de
1990 se lo utilizé para cancelar obligaciones del Tesoro Nacional. La serie V fue emitida para ofrecer en canje del
BIC 89 y en agosto de 1991 se habilitd su uso como instrumento de pago.

* La serie 1989 fue emitida para la instrumentacién del Plan Bonex, sin embargo se identificaron operaciones que se
corresponden con la entrega de titulos para cancelar obligaciones. La serie 92 fue identificada en su totalidad pero no
todas las operaciones se deben considerar a los fines del estudio ya que algunas de ellas deberian entenderse como
operaciones de financiamiento en el mercado, a pesar de haberse concretado dentro de la érbita del sector publico.
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Especie Monto colocado segun Boletin Fiscal | Monto de deudores identificados
BOTE | 2.674.250 2.677.956
BOTE Il 1.199.942 1.199.942
BOTE IlI 493.899 493.899
BCRH 3.001.197 2.998.077
BOCEP 103.758 101.748
BIC 89 68.263 68.263
BIC | Provincias 49.800 49.800
BIC Ill Rio Negro 15.975 15.975
BIC IV Tierra del Fuego 5.664 5.664
BIC V 1.318.836 6.313
BONEX 89 5.240.366 140.821
BONEX 92 2.500.000 929.032
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ANEXO I

Disposiciones vinculadas a la cancelacion de obligaciones con titulos publicos

Disposicion Fecha Contenido

NORMAS GENERALES

Decreto 1110/2005 09/09/05 | Ordenamiento de la Ley 11.672 Complementaria Permanente de Presupuesto.
Titulo | — Administracion Financiera; Capitulo IV Sistema de Crédito Publico, articulos 46, 49, 50, 51 y 53.
Titulo Il — Actividad Institucional del Estado Nacional.
Capitulo Il Empresas Publicas y Entes Residuales, articulos 102, 106, 107, 109, 110, 111, 112.
Capitulo IV Articulos no Clasificados en los Capitulos Precedentes.
Articulo sin nimero (art 51 de la Ley 25967 incorporado por art 78 de la Ley 26078).

REPARATORIAS

Ley 24043 27/11/91 | Beneficios a las personas que hubieran sido puestas a disposicion del PEN durante la vigencia del Estado de Sitio o siendo civiles hubiesen
sufrido detencion en virtud de actos emanados de tribunales militares.

Ley 24411 07/12/94 | Desaparicion Forzada de Personas. Los causahabientes tendran derecho a recibir un beneficio por Unica vez pagadero en efectivo o en
Bonos de Consolidacion en los términos de la Ley 23.982.

Decreto 726/1997 04/08/97 | Emision de Bonos de Consolidacién para atender la Obligacion Emergente de la Ley 24.411 — Segunda Serie.

Ley 25192 03/11/99 | Indemnizacion a los causahabientes de las personas fallecidas entre el 9 y 12 de junio de 1956 a consecuencia de la represion del

levantamiento civico militar mediante la entrega de los bonos previstos para la cancelacion de las obligaciones emergentes de la Ley 24.411 —
Se instrumenta su pago mediante Decreto 716/2004

BENEFICIOS IMPOSITIVOS

PROGRAMAS ESPECIALES DE EXPORTACION

Ley 23697

01/09/89

Emergencia econdmica. Se suspenden beneficios promocionales. Posterior cancelacion con Bonos de Crédito.

Decreto 1333/1989

29/11/89

Emision de Bonos de Crédito para el pago de reintegros, reembolsos o devolucion de tributos pendientes de cancelacion, cualquiera fuera la
norma que los hubiera establecido o concedido. Emitidos en Australes ajustables por el tipo de cambio de la exportacion de manufacturas.
Bonos aplicables al pago de derechos de exportacién e importacion.
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ANEXO I

Disposiciones vinculadas ala cancelacion de obligaciones con titulos publicos

Disposicion Fecha Contenido

Decreto 1738/1990 05/09/90 | Emisién nueva serie de Bonos de Crédito con las caracteristicas previstas en Decreto 1333/89 para pago de reintegros, reembolsos,
devolucién de tributos y beneficios vencidos entre el 26/3/90 y 25/9/90.

Decreto 214/1991 31/01/91 | Emisién de Bonos de Crédito por VN 1.5 billones de Australes (monto ampliado por Decreto 286/92) para beneficios vencidos con
posterioridad al 26/9/90.

Decreto 1527/1991 08/08/91 | Emision de Bonos del Tesoro VN 1.300 millones para ser ofrecidos en canje de los Bonos de Crédito emitidos por Decretos 1333/89; 1738/90
y 214/91(a la par durante tiempo limitado y luego segun condiciones preestablecidas).

Ampliaciones: Decreto 1730/91, VN 350 millones; Decreto 2509/91, VN 550 millones; Decreto 2039/92, VN 500 millones

Decreto 1730/1991 02/09/91 | Ampliacion emision de Bonos del Tesoro VN 350 millones — Habilita pago de deudas del Tesoro Nacional.

Decreto 2509/1991 27/11/91 | Ampliacion emision de Bonos del Tesoro VN 550 millones para pago de deudas del Tesoro Nacional.

Decreto 286/1992 06/02/92 | Ampliacion VN 15 millones de pesos emision de Bonos de Crédito dispuesta por Decreto 1333/89 modificado por Decreto 296/90 (exime al
titulo del canje por Bonex 89).

Decreto 2039/1992 04/11/92 | Todos los reintegros, reembolsos y devoluciones de tributos pendientes se cancelaran con Bonos de Crédito 32 serie. Ajuste de las
obligaciones hasta la fecha de emisién de los Bonos. Ampliacion de emision de Bonos de Crédito por VN 250 millones con condiciones
similares a las del Decreto 214/91 excepto la clausula de ajuste y los intereses que seran las del Decreto 959/91-art 3° (Los titulos de deuda
ajustables por indices de precios o por la variacion del tipo de cambio, se convertirdn a australes por aplicacion de la Ley N° 23.928 y el
Decreto N° 529/1991, devengando los intereses que se hubiesen establecido, salvo que fuesen inferiores al 12% anual, en cuyo caso
devengaran dicha tasa a partir del ¥4/91).

Se amplia la emisién de Bonos del Tesoro (Decreto 1527/91) en VN 500 millones para ofrecer en canje a los tenedores originales de los
Bonos de Crédito.
Res. MEyOSP 580/1996 02/05/96 | Créditos emergentes de la suspension de beneficios promocionales dispuesta por art 5° Ley 23..697, art 45 Decreto 435/90 y art 7° Decreto

1033/91 de causa anterior al 1/4/91 seran cancelados con Bonos de Consolidacion.
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ANEXO I

Disposiciones vinculadas ala cancelacion de obligaciones con titulos publicos

Disposicion Fecha Contenido

QUEBRANTOS

IMPOSITIVOS

Ley 24073 02/04/92 | Titulo VI - Impuesto a las Ganancias — Quebrantos impositivos de empresas que tengan origen en ejercicios cerrados al 31/3/1991 que no
resulten compensables con ganancias de ejercicio posteriores (hasta el 31/3/92) se asumen como créditos a favor de las empresas y se
cancelaran con Bonos de Consolidacion en moneda nacional.

CONSOLIDACION DE

OBLIGACIONES

Decreto 1757/1990 05/09/90 | Consolidacién de deudas corrientes devengadas al 31/3/90 y sus refinanciaciones. Pago con Bono de Consolidacion de Deuda (10 afios;
indexado por indice de Precios Mayoristas; 1% de interés sobre capital ajustado).

Ley 22334 20/11/80 | Faculta al interventor de las sociedades del "GRUPO GRECQ" a solicitar judicialmente la quiebra de las sociedades intervenidas

Ley 23982 21/08/91 | Consolidacién de obligaciones de pagar sumas de dinero devengadas al 1/4/91 después de su reconocimiento en sede administrativa o
judicial.

Res. MEOySP 1179/1991 30/09/91 | Instruye a la liquidacion de ENTEL a cancelar hasta el 30% del monto de cada deuda de la empresa debidamente certificada por la SIGEN

Decreto 2140/1991 10/10/91 | Reglamentacion de la Ley 23.982 de Consolidacion.

Res. MEOyYSP 1463/1991 12/11/91 | Aprobacion de Formulario de Requerimiento de Pago. Procedimiento para los Organismos Deudores.

Ley 24070 10/12/91 | Asociaciones Sindicales - subrogacién por parte del Estado Nacional de las obligaciones de las asociaciones sindicales que hubiesen sido

demandadas por el cobro de honorarios por tareas profesionales derivadas de las operatorias 17 de octubre y 25 de mayo del Banco
Hipotecario Nacional; como asi también de los pasivos de los agentes del seguro nacional de salud y de las obras sociales, por prestaciones
médico asistenciales o destinadas a la subsistencia de los afiliados.
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ANEXO I

Disposiciones vinculadas ala cancelacion de obligaciones con titulos publicos

Disposicion Fecha Contenido

Decreto 526/1992 27/03/92 | Cambio en las condiciones financieras de los Bonos de Tesoreria a 5 afios y de los Ferrobonos.
Emisién de Ferrobonos por VN 400 millones.

Decreto 863/1992 28/05/92 | Establece la aplicacion de la Ley 23.982 a las causas contra las asociaciones sindicales agentes del seguro nacional de salud, si el objeto fuera
contemplado por el articulo 1° de la Ley 24.070.

Res. BCRA 89/1993 25/02/93 | Inclusién en el Régimen de Consolidacion establecido por la Ley N° 23.982 de todos los reclamos de devolucion de depésitos o diferencias de
actualizacion o intereses de inversiones o cuentas garantizadas por el régimen de garantia de los Depositos (Art. 56 de la Ley N° 21.526), de
causa anterior al 1° de Abril de 1991, fueran o no objetados por esa Institucién.

Decreto 546/1993 26/03/93 | Asuncidn de las obligaciones de YPF que tuvieran origen en causa, titulo o compensaciones existentes al 31/12/90 no incorporadas en los
estados contables. Se cancelaran en los términos de la Ley 23.982.

Res. BCRA 150/1993 31/03/93 | Inclusién de todos aquellos depositos que hayan sido constituidos hasta el 28/12/89 en el Banco del Interior y Buenos Aires en el Régimen de
Consolidacion estatuido por la Ley 23.982.

Decreto 1639/1993 04/08/93 | Establece procedimientos para garantizar el cumplimiento de pronunciamientos judiciales de obligaciones consolidadas en los términos de la
Ley 23.982

Decreto 483/1995 20/09/95 | Modifica Decreto 1639/93 para garantizar el cumplimiento del pronunciamiento judicial y a la vez asegurar que no importe un perjuicio al Estado

Decision Administrativa 24/04/96 | Autoriza la ampliacion de la emision de Bonos de Tesoreria a 10 afios por hasta VN 450 millones y su empleo para todas las deudas corrientes

28/1996 consolidadas

Res. SH 321/1996 15/05/96 | Ampliacion emision Bonos de Tesoreria a 10 afios.

Decreto 751/1998 23/06/98 | Colocacion de Bocones para atender obligaciones diferencias salariales de personal activo y pasivo del PIN segun Acordada 56 del 8/11/91 de

(22parte) la Corte Suprema de Justicia (VN 32.8 millones PRE pesos).

D. Administrativa 04/12/98 | Reasignacion del pago con PRE a otras deudas del Estado con los beneficiarios del sistema previsional de la Corte Suprema para atender

611/1998 diferencias salariales por aplicacion del Decreto 2474/85 y las Leyes 23.982 y 24.130.

Decisién Administrativa 21/12/98 | Obra Social de la Unién Obrero Metalirgica. Financiamiento de las obligaciones originadas en sus prestaciones médico-asistenciales amparado

624/1998

en el régimen de saneamiento de las obras sociales previsto en el Cap XXIIl de la Ley 23.697. BOCON 1° Serie
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Disposiciones vinculadas ala cancelacion de obligaciones con titulos publicos

Disposicion

Fecha

Contenido

Res. SH 562/1998

09/12/98

Emision de Bonos de Consolidacion en Moneda Nacional y en Doélares Estadounidenses — Tercera Serie. Menor plazo (8 afios y 3 meses);
vencimiento idéntico 12 serie.

Res. MEyOSP 754/1999

16/06/99

Reintegro por obligaciones fiscales y previsionales hasta la fecha de transferencia de las acciones de Resero y Villavicencio a la firma José
Cartellone Construcciones Civiles SA e intereses por la demora en el pago mediante la entrega de Bonos de Tesoreria a 10 afios

Ley 25237

28/12/99

Presupuesto afio 2000 — Establece que los FRP ingresados al ME después del 1-4-00 seran cancelados con la 32. Serie. También pone limite al
monto de emision de Bonos de Consolidacién

Ley 25344

19/10/00

Emergencia Econémico-Financiera. Capitulo V — Se consolidan en los términos de la Ley 23.982 todas las obligaciones vencidas o de causa o
titulo posterior al 31 de marzo de 1991 y anterior al 1° de enero de 2000, y las obligaciones previsionales originadas en el régimen general
vencidas o de causa o titulo posterior al 31/8/1992 y anterior al 1/1/2000. Se dispone la emision de Bonos de Consolidacion Cuarta Serie y
Bonos de Consolidacion de Deudas Previsionales Tercera Serie hasta la suma necesaria para afrontar las solicitudes de suscripcion que se
reciban en el marco de esta ley.

Capitulo VI - Faculta al PEN a sanear la situacién economica financiera a la fecha de promulgacién de la ley entre cada una de las provincias, la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires y el EstadoNacional mediante la entrega de Bocon 3a.

Decreto 1116/2000

29/11/00

Reglamentacion Ley 25.344 de Emergencia Econdmica — Emisién Bonos de Consolidacion — 42 Serie, para deudas en general y Bonos de
Consolidacion de Deuda Previsional — 32 Serie, para las deudas de tal naturaleza.

Res. ME 1083/2000

22/12/00

Documentacion que deberan presentar los organismos deudores para la cancelacion de deudas consolidadas. Procedimiento al que deberan
ajustarse las dependencias e instituciones que deban intervenir en el proceso.

Decreto 1176/2001

14/09/01

AFIP — Cancelacion de deudas del organismo por facturas impagas al 31/12/00 mediante la entrega de Bonos de Consolidacion 32 serie

PASIVOS DE ENTES LIQUIDADO

S

Decreto 1923/1992 19/10/92 | Establece la asuncién por el Estado Nacional de ciertos pasivos y los mecanismos de pago de deudas contraidas por SOMISA con sujetos o
entes privados
Ley 24307 23/12/93 | Presupuesto 1994. Art. 11 faculta a la SH a ofrecer Bocones para cancelar obligaciones no consolidadas originadas en entes en liquidacion o

relativos a los pasivos escindidos transferidos al TN en el proceso de reforma del Estado
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Disposiciones vinculadas ala cancelacion de obligaciones con titulos publicos

Disposicion Fecha Contenido

Ley 24764 18/12/96 | Presupuesto 1997. Art. 27 faculta a la Caja Nacional de Ahorro y Seguro en liquidacion a ofrecer Bocones en pago de obligaciones de causa o
titulo anteriores al 1/4/91 derivadas de su actividad, incluidas las emanadas de reaseguros activos del mercado privado del exterior y que no se
encuentren previamente consolidadas

Res. MEyOSP 777/1997 11/07/97 | Aseguradoras acreedoras por contratos de reaseguro celebrados con el Instituto Nacional de Reaseguros (en liquidacion). Cancelacion de sus
acreencias mediante reconocimiento de créditos amortizables en 8 afios.

Ley 25064 24/12/98 | Presupuesto 1999. Faculta al PEN a regularizar, mediante la entrega de Bonos de Consolidacion, las obligaciones vencidas e impagas que el
Estado Nacional mantiene con el Banco de la Nacién Argentina al 31/12/98 originadas en los procesos privatizadores, o en la financiacion de
periodos de transicion

Res. ME 88/2001 07/02/01 | Determina como medio de pago el establecido por la Resolucion MEyOSP N° 777/97 y normas complementarias para las acreencias de las
entidades aseguradoras por contratos de reaseguros, a efectos de facilitar la liquidacion definitiva del INDER dispuesta en el Decreto N°©
1220/2000

Ley 25565 06/03/02 | Presupuesto 2002. Art. 67 faculta a la SF a ofrecer Bocones 42 Serie para cancelar obligaciones no consolidadas por la Ley 25.344 posteriores
al 1/1/2000 cuyos deudores sean entes, érganos y sociedades en liquidacion transferidos al MEel.

PROVINCIAS

CONSOLIDACION DE REGALIAS HIDROCARBURIFERAS

Ley 24145 24/09/92 | Federalizacion de Hidrocarburos, Privatizacion de YPF — Cancelacion de acreencias a provincias por regalias de petroleo y gas mediante la
entrega de acciones Clase B de YPF y/o Bonos de Consolidaciéon de Regalias de Hidrocarburos.

Decreto 2284/1992 02/12/92 | Emision de Bonos de Consolidacion de Regalias de Hidrocarburos VN 3.2 mil millones de pesos.

Decreto 54/1993 21/01/93 | Cambian las condiciones de emision de Bonos de Consolidacién de Regalias de Hidrocarburos VN U$S 3.2 mil millones (en dolares pagaderos

en pesos) para ser entregados a las provincias. Pueden ser aplicados a la compra de acciones Clase B de YPF, para cancelar deudas con el
Estado Nacional anteriores al 2/12/92, para adquirir otros activos que se privaticen por hasta la porcion pagadera con titulos, o para negociar en
los mercados.

SANEAMIENTO FINANCIERO

Resolucion Ml 168/1991

Anticipo de regalias a la Provincia de Neuquén
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Disposiciones vinculadas a la cancelacion de obligaciones con titulos publicos

Disposicion Fecha Contenido

Decreto 507/1992 26/03/92 | Aprueba convenio celebrado con la Provincia de Salta tendiente al Saneamiento fiscal y financiero. Préstamo en BOTE al valor de mercado del
21/1/92 por el equivalente de 55 millones de dodlares.

Ley 24130 02/09/92 | Acuerdo entre el Gobierno Nacional y los Gobiernos Provinciales. Afectacion previa de la coparticipacion para financiar al SSS, monto fijo de
transferencias a las provincias, limitacion al incremento del gasto corriente

Ley 24133 01/10/92 | Saneamiento financiero entre la Nacion y las Provincias. Dispone que los saldos que surgieren a favor de las provincias y la MCBA seran
cancelados mediante la entrega de Bonos de Consolidacion.

Decreto 2040/1992 Préstamo reintegrable a la Provincia de Corrientes

Decreto 2290/1992 02/12/92 | Aprueba convenio celebrado con la Provincia de Jujuy tendiente al Saneamiento fiscal y financiero. Préstamo reintegrable por el equivalente de
$90 millones a concretarse en BOTE. Ampliacion del Presupuesto

Decreto 93/1993 26/01/93 | Aprueba convenio celebrado con la Provincia de Misiones para sanear la situacion financiera del Sistema de los Servicios de Atencion Médica
Integrada para la Comunidad (SAMIC). Préstamo en BOTE al valor de mercado del 12/01/93 por el equivalente de $5 millones.

Decreto 542/1993 Préstamo/Entrega a la Provincia de Rio Negro

Decreto 1089/1993 Chubut - Canje por BCRH

Decreto 2492/1993 09/12/93 | Aprueba convenio celebrado con la Provincia de Santiago del Estero tendiente al Saneamiento fiscal y financiero. Préstamo por VN 78 millones
cancelable mediante la afectacion de la coparticipacion. (Otorgado VN 71.254.281). Ampliacién del Presupuesto

Decreto 167/1994 03/02/94 | Modifica el Presupuesto del Ejercicio a fin de cumplimentar el Convenio celebrado con la Provincia de Entre Rios por el cual se acuerda la forma
de pago de la deuda originada entre Gas del Estado y la Provincia, cedida por esta Ultima para permitir la privatizacion.

Decreto 249/1994 09/03/94 | Ratifica Convenio celebrado con la Provincia de Catamarca. Clausula 62 establece otorgamiento de asistencia técnica y financiera para obras de
infraestructura mediante aporte no reintegrable de Bote Il a precios de mercado por un valor efectivo de $ 8 millones, con un maximo de VN 8.8

Decreto 2287/1994 23/12/94 | millones.

Decreto 349/1994 09/03/94 | Ratifica Convenio celebrado con la Provincia de Catamarca tendiente al Saneamiento fiscal y financiero. Préstamo por hasta VN 70 millones
Boteso 10 cancelable mediante afectacion de la coparticipacion. Ampliacion del Presupuesto

Decreto 394/1994 16/03/94 | Ratifica Convenio celebrado con la Provincia de Rio Negro para facilitar la gestién de gobierno. Préstamo Boteso 10 por hasta VN 68 millones

cancelable mediante afectacion de la coparticipacion.
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Disposicion Fecha Contenido

Decreto 511/1994 08/04/94 | Aprueba convenio con la Provincia de Santiago del Estero tendiente al Saneamiento fiscal y financiero. Otorgamiento de préstamo en Boteso
por VN 40.800.000. Ampliacién del Presupuesto

Decreto 512/1994 08/04/94 | Aprueba convenio con la Provincia de Misiones; se compensan los gastos afrontados por el funcionamiento del SAMIC del afio 1993. Entrega
de Bonos de Tesoreria por VN 6 millones.

Decreto 814/1994 Ratifica Convenio celebrado con la Provincia de Corrientes. Préstamo Boteso 10 por hasta VN 199.915.000.

5/12/94 | A partir de esa fecha se emplea BOTE Ill en vez del BOTESO 5 por haberse agotado este ultimo titulo.

Decreto 1256/1994 Ratifica Convenio celebrado con la Provincia de Formosa del 30/06/94 tendiente al Saneamiento fiscal y financiero. Préstamo Boteso 10 por
hasta VN150 millones cancelable mediante afectacion de la coparticipacion. Ampliacion del Presupuesto.

Decreto 1334/1994 Ratifica Convenio celebrado con la Provincia de Tucumén. Préstamo por hasta VN 103.500.000 cancelable mediante afectacién de la
copatrticipacion.

Decreto 1507/1994 Préstamo a la Provincia de Catamarca

Decreto 2264/1994 Préstamo a la Provincia de Santiago del Estero

Decreto 459/1995 Préstamo a la Provincia de Jujuy (Otorgado VN 165.178.260).

Decreto 460/1995 Préstamo a la Provincia de Salta (Otorgado VN 48.591.104).

Decreto 880/1995 27/06/95 | Modifica el Presupuesto del Ejercicio a fin de cumplimentar el Convenio celebrado con la Provincia de Formosa. Permite la entrega de Bote Ill
en concepto de pago de la construccién del Edificio del Poder Legislativo de la provincia — Colocado VN 32.550.000 y pago de cupones por $2.4
millones.

Decreto N° 494/1995 22/09/95 | Aprueba convenio celebrado con la Provincia de San Luis. BOTE IIl. (Otorgado VN 18.179.610).

Decreto 495/1995 22/09/95 | Modifica el Presupuesto del Ejercicio a fin de cumplimentar el Convenio celebrado con la Provinciia de San Luis. Permite la entrega de Bote IlI
en concepto de pago por los proyectos de obras de aprovechamiento en el Rio V — colocado VN 18.179.610 ex cupones 1 al 5.
Res. ME 26/1999 30/12/99 | Entrega a la Provincia de Rio Negro BOCON 1° Serie VN 26.217.439.
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Disposicion Fecha Contenido

BONOS PARA LA CREACION DE EMPLEO EN LOS SECTORES PRIVADOS PROVINCIALES Y LA MCBA — BOCEP

Decreto 676/1993 07/04/93 | Financiamiento a los programas de retiro voluntario y generacion de incentivos para empresas empleadoras del personal acogido al régimen;
créditos a través del Banco Hipotecario Nacional para quienes se relocalicen a méas de 100 km. Alcanza también a empresas publicas.
Provincias y empresas son deudoras principales de los BOCEP y deben convenir el débito automatico de los servicios financieros de sus
cuentas. Las distintas series de Bonos se emiten por Resolucién Conjunta SH con dependencias (cambiantes) del MI. La ultima serie (48) fue
emitida en mayo de 1999.

PAGO DE IMPUESTOS CON BONOS

Decreto 1023/1995 07/07/95 | Apertura de créditos por el VN de los titulos que se reciban por el cobro de impuestos y pagos de aportes y contribuciones con bonos (PRO y
PRE). Reconocimiento de intereses similares al de los Bonos a partir del 25/4/95 (fecha de cierre del régimen especial de pago). Los créditos se
aplicaran primariamente a compensar deudas con el TN por consolidacién de deudas propias con esos bonos y el remanente serd cancelado a
partir del 1/5/97 en condiciones similares a los titulos mas un interés devengado desde el 25/4/95 en los términos de los PRO en pesos.

Decreto 35/1998 08/01/98 | Reconocimiento del crédito al valor técnico de los titulos (intereses desde la fecha de emision al 24/4/95. Cancelacion de esa obligacion con
Bocones en pesos al valor residual del momento de la acreditacion.

Decreto 751/1998 23/06/98 | Colocacion de Bocones para cumplir con lo dispuesto por el Decreto 35/98 (VN 200 millones PRO pesos)

(12parte)

OTROS PAGOS EFECTUADOS CON TiTULOS PUBLICOS

BONOS DE CONSOLIDACION

Decreto 197/1997 07/03/97 | INSSJyP — Normalizacion institucional. Otorgamiento de préstamo $220 millones aplicables a la cancelaciéon de deudas pendientes de pago al
31/12/96 y asuncién por parte del TN de los créditos y deudas mantenidos a la fecha de la normalizacion e impagas al 31/12/97, con excepcion
de las cancelables con el producido del préstamo.

Decreto 1318/1998 06/11/98 | INSSJyP — Régimen opcional de cancelacién de los pasivos transferidos al TN por el D. 197/97 mediante la entrega de Bonos de Consolidacion
en $ y Dls. 32 serie. Autoriza ampliacion presupuestaria.

Decreto 487/2000 23/06/00 | Asuncién por parte del TN de deudas existentes al 31/12/99 con origen en concesiones viales y ferroviarias, Programa de Inspeccién de

Preembarque, prestaciones del INSSJyP y del Correo Argentino. Cancelacion de la deuda con Bonos de Consolidacion 32 serie.
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Decreto 799/2001 15/06/01 | Asuncion de deudas por parte del TN por $546.696.081 y cancelacion con Bonos de Consolidacion 32 serie: Concesionarios Viales (al 31/12/99)
$313.241.093; Concesionarios ferroviarios (ejercicios 99 y 2000) $55.092.988; y aportes adeudados del ejercicio 99 en concepto de Garantia al
FONAVI $178.362.000 (para aliviar situacion financiera de provincias).

Decreto 962/2001 26/07/01 | Créditos a favor de los concesionarios ferroviarios impagos por falta de recursos presupuestarios. Cancelacion de deudas contractuales por
$72.810.610,51 mediante la entrega de Bonos de Consolidacion 32 serie: Ferrovias hasta $31.168.214,82 y Metrovias $41.642.395,69

Decreto 1002/2001 08/08/01 | INSSJyP — Se transfiere al TN el saldo de capital del préstamo pendiente de pago y hasta $220 millones sera cancelada con Bonos de
Consolidacion en $ y DIs 32 serie. Hasta $ 147 millones se efectivizaran durante 2001 y el resto en enero de 2002.

BONOS DEL TESORO

Decreto 1731/1992 18/09/92 | Emisién de Bonos del Tesoro 22 serie por VN U$S 600 millones para pagos del TN, financiar plan de obras de la CNEA y para ofrecer en canje
a la par de los Documentos de Cancelacion de Deuda emitidos por la CNEA conforme a los Decretos 1671/89y 1101/91.
Ampliacion Decreto 1589/93, VN 600 millones.

Decreto 1589/1993 26/07/93 | Ampliacion Bonos del Tesoro 22 serie (Decreto 1731/92) por VN 600 millones para pagos del TN.

Decreto 1525/1994 29/08/94 | Emisién de Bonos del Tesoro 32 serie por VN 500 millones para entregar en pago de deudas del TN y para financiar la ejecucion del Plan de
Obras a cargo de la CNEA. A partir del 5/12/94 se lo emplea en vez del BOTESO 5 por haberse agotado ese titulo.

BONOS DE INVERSION Y CRECIMIENTO

Decreto 593/1990 29/03/90 | Emision Bonos de Inversion y Crecimiento VN 1.5 billones de Australes (compensacion a bancos por Plan Bonex) Fecha de emision 28/12/89.

Decreto 1378/1990 23/07/90 | Adelanto financiero a Rio Negro en BIC — Ampliacion VN 262.393.394.474 A. — Saneamiento banco provincial. Anticipo hasta tanto se resuelva
la procedencia de un crédito contra el Estado Nacional cedido por Hidronor — Afectacidn de recursos para cancelar los servicios

Decreto 2640/1990 17/12/90 | Adelanto financiero a todas las provincias segun porcentajes de coparticipacién — BIC | Provincias — Ampliacion por el equivalente a 100
millones de ddlares; compromiso de afectacion de la coparticipacion para atender servicios financieros. En gran parte se utilizé para cancelar
obligaciones de los bancos provinciales con el BCRA

Decreto 2806/1990 31/12/90 | Ampliacion VN BIC por el equivalente a U$S 2 mil millones para cubrir déficit TN.

Decreto 126/1991 17/01/91 | Adelanto Financiero a Tucuman en BIC por el equivalente a VN 25 millones — Se dispone afectacion de la coparticipacion para atender los

servicios financieros — BIC IlI.
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Disposicion Fecha Contenido

Decreto 143/1991 17/01/91 | Adelanto financiero a Tierra del Fuego en BIC por el equivalente a VN 6 millones — Se dispone afectacion de la coparticipacion para atender los
servicios financieros — BIC IV.

Decreto 847/1991 02/05/91 | Emisién BIC 91 — V Pégina 106 de 114serie VN 13 billones de Australes para ofrecer en canje a los tenedores de BIC 89. Cambia la tasa para
compensar costo de captacion de depdsitos a bancos.

Decreto 1677/1991 26/08/91 | Ampliacion emision BIC 91 — V serie VN 150 mil millones de Australes para aplicar al pago de deudas del TN.

Decreto 2661/1991 19/12/91 | Ampliacion emision BIC 91 — V serie VN 240 mil millones de Australes (24 millones de pesos) para aplicar al pago de deudas del TN.

Res. SH 98/1995 25/09/95 | Rescate anticipado de los BIC 89 y de los BIC 91 V serie.

BONOS EXTERNOS

Decreto 2528/1990 30/11/90 | Aporte de capital al INDER de U$S100 millones en Bonex 89 — Entrega inmediata U$S 15 millones y el resto a pedido del INDER.

Decreto 185/1991 25/01/91 | Ratifica acuerdo suscripto entre Ml y ME con Embalse Casa de Piedra para cancelar deudas con acreedores con Bx 89. Astilleros Alianza, U$S
6.449.746 a precios de mercado — colocados: VN 11.236.400.
Pescarmona, U$S 25.971.418 — colocados VN 45.563.800 y pagado en efectivo el equivalente de 90 Bx 89.

Decreto 545/1993 26/03/93 | Ampliacion emision Bonex 92 (Decreto 1587/92) por VN 2 mil millones — Financiamiento al TN.

Decreto 852/1995 05/12/95 | Ampliacién emisién Bonex 89 por VN U$S 750 millones — Financiar servicios y aumentar titulos en circulacion después del rescate de los BIC.

Res. SH 293/1995 21/12/95 | Entrega de Bonex 89 al BCRA y BPBA en pago de los BIC rescatados. Reconocimiento de intereses desde la fecha de rescate hasta la
ampliacion de emision. Entrega al 91,25%, obtenido de la licitacion de colocacion de los BX.

Res. SH 240/1996 08/04/96 | Modificacién de la tasa de reconocimiento de intereses del art. 2 de la Res SH 293/95 por la que se dispuso la entrega de Bonos Externos 1989

al BCRA y al Banco de la Provincia de Buenos Aires, en pago de los bonos de Inversién y Crecimiento.
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Caracteristicas de los titulos publicos que forman parte del Estudio

Periodo de gracia: 31 meses.

BASE LEGAL FECHA DE
DENOMINACION DE LA EMISION MONEDA EMISION PLAZO AMORTIZACION INTERESES
DECS. P E 17 cuotas trimestrales y sucesivas. | Tasa interbancaria de Londres (LIBOR) para los depdsitos en euroddlares a
BONO DEL e Las 16 primeras del 6% y la Gltima 90 dias de plazo. Promedio que surja de las tasas informadas por bancos
1527/91 . . ; .
TESORO Ddélares 5afiosy 2 |del 4%. corresponsales del BCRA en aquella plaza al cierre de las operaciones del
) 1730/91 . 31-03-91 . . P . . .
1ra. Serie Estadounidenses meses Fecha del primer pago: 31-05-92. tercer dia habil anterior al comienzo de cada periodo de renta.
2509/91 . . : . -
(BOTE 1) 2039/92 Fecha del dltimo pago: 31-05-96. Los intereses se pagaran en forma trimestral.
Periodo de gracia: 14 meses. Fecha del primer pago: 30-11-1991.
17 cuotas trimestrales y sucesivas, | Tasa interbancaria de Londres (LIBOR) para los depésitos en eurodélares a
BONO DEL equivalentes las 16 primeras al 6% y | 90 dias de plazo. Promedio que surja de las tasas informadas por bancos
DECS. P.E. . = o . .
TESORO Dolares 5afiosy 2 | la tltima del 4%. corresponsales del BCRA en aquella plaza al cierre de las operaciones del
: 1731/92 ) 01-07-92 . . P } ) .
2da. Serie 1589/93 Estadounidenses meses Fecha del primer pago: 01-09-93. tercer dia habil anterior al comienzo de cada periodo de renta.
(BOTE II) Fecha del dltimo pago: 01-09-97. Los intereses se pagaran en forma trimestral.
Periodo de gracia: 14 meses. Fecha del primer pago: 01-03-1993.
17 cuotas trimestrales equivalentes | Tasa interbancaria de Londres (LIBOR) para los depdsitos en eurodélares a
BONO DEL las 16 primeras al 6,00% y la dltima | 90 dias de plazo. Promedio que surja de las tasas informadas por bancos
TESORO DECS. P.E. Délares 01-02-94 5afiosy 2 | del 4,00%. corresponsales del BCRA en aquella plaza al cierre de las operaciones del
3ra. Serie 1525/94 Estadounidenses meses Fecha del primer pago: 01-04-95. tercer dia habil anterior al comienzo de cada periodo de renta.
(BOTE ) Fecha del dltimo pago: 01-04-99. Los intereses se pagaran trimestralmente.
Periodo de gracia: 14 meses. Fecha del primer pago: 01-10-1994.
) . Tasa interbancaria de Londres (LIBOR) para los depésitos en euroddlares a 3
15 cuotas trimestrales y sucesivas, . . .
: ) meses de plazo. Promedio que surja de las tasas informadas por bancos
BONO DE equivalentes las 14 primeras al . .
DECS. P.E. . o corresponsales del BCRA en aquella plaza al cierre de las operaciones del
TESORERIA Ddélares o 6,60% y una ultima al 7,60%. PR f ) p
o 211/92 . 01-04-91 5 afios . . tercer dia habil anterior al comienzo de cada periodo de renta.
5 afios Estadounidenses Fecha del primer pago: 01-10-92. : o . .
526/92 . . Los intereses se capitalizan trimestralmente durante los primeros 15 meses.
(BOTESO 5) Fecha del dltimo pago: 01-04-96. . P .
Periodo de aracia: 18 meses Los intereses se pagaran en forma trimestral.
gracia. : Fecha del primer pago: 01-10-1992.
. . Tasa interbancaria de Londres (LIBOR) para los depdsitos en eurodélares a 3
30 cuotas trimestrales y sucesivas, . . )
: ) meses de plazo. Promedio que surja de las tasas informadas por bancos
BONO DE DECS. P.E. equivalentes las 29 primeras al corresponsales del BCRA en aquella plaza al cierre de las operaciones del
TESORERIA 211/92 Délares N 3,30% y una (ltima al 4,30%. ponsate . quetia p ! P
= . 01-04-90 10 afios . ) tercer dia héabil anterior al comienzo de cada periodo de renta.
10 anos 526/92 Estadounidenses Fecha del primer pago: 01-01-93. Los intereses se capitalizan trimestralmente durante los primeros 30 meses
(BOTESO 10) 814/94 Fecha del dltimo pago: 01-04-00. P P :

Los intereses se pagaran en forma trimestral.
Fecha del primer pago: 01-01-1993.
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ANEXO Il

Caracteristicas de los titulos publicos que forman parte del Estudio

BASE LEGAL

FECHA DE

DENOMINACION DE LA EMISION MONEDA EMISION PLAZO AMORTIZACION INTERESES
Acumulacion diaria de la tasa de interés efectiva mensual promedio
BONOS DE DEC. Pesc_)s 35 cuotas trimestrales y sucesivas ponQerada de los depos_ltos en caja_de ar_lorro comuin, segu_n la encuesta que
- 593/90 Argentinos : . realiza el BCRA, corregida por la exigencia de efectivo minimo, tomando en
INVERSION Y - o equivalentes las 34 primeras al 2,9% : - . . .
(Emitido en el 28-12-89 10 afios L consideracion las tasas de dicha encuesta desde el tercer dia anterior a la
CRECIMIENTO . y una ultima al 1,4%. o . - L
(BIC 89) 1378/90 equivalente en Fecha del primer pago: 28-06-91 fecha de iniciacién y hasta el tercer dia anterior a la fecha de vencimiento de
2806/90 australes) ' ' cada servicio financiero mas un 1% nominal mensual. El interés resultante
sera capitalizado en cada fecha de amortizacion de los bonos.
Acumulacién diaria de la tasa de interés efectiva mensual promedio
ponderada de los depositos en caja de ahorro comun, segin la encuesta que
DEC. M.E Pesos 35 cuotas trimestrales y sucesivas realiza el BCRA, corregida por la exigencia de efectivo minimo, tomando en
BIC | Provincias an - - 10 afios equivalentes las 34 primeras al 2,9% | consideracion las tasas de dicha encuesta desde el tercer dia anterior a la
2640/90 Argentinos . N : : -

y una ultima al 1,4%. fecha de iniciacion y hasta el tercer dia anterior a la fecha de vencimiento de
cada servicio financiero mas un 1% nominal mensual. El interés resultante
sera capitalizado en cada fecha de amortizacién de los bonos.

Acumulacién diaria de la tasa de interés efectiva mensual promedio
ponderada de los depositos en caja de ahorro comun, segun la encuesta que
DEC. M.E Pesos 35 cuotas trimestrales y sucesivas realiza el BCRA, corregida por la exigencia de efectivo minimo, tomando en
BIC Il (Tucuméan) an - - 10 afios equivalentes las 34 primeras al 2,9% | consideracion las tasas de dicha encuesta desde el tercer dia anterior a la
126/91 Argentinos L L : - -

y una ultima al 1,4%. fecha de iniciacion y hasta el tercer dia anterior a la fecha de vencimiento de
cada servicio financiero mas un 1% nominal mensual. El interés resultante
sera capitalizado en cada fecha de amortizacién de los bonos.

Acumulacion diaria de la tasa de interés efectiva mensual promedio
ponderada de los depositos en caja de ahorro comun, segun la encuesta que

35 cuotas trimestrales y sucesivas realiza el BCRA, corregida por la exigencia de efectivo minimo, tomando en

BIC IV DEC. M.E. Pesos o : . . - . . .
) - - 10 afios equivalentes las 34 primeras al 2,9% | consideracion las tasas de dicha encuesta desde el tercer dia anterior a la
(Tierra del Fuego) 143/91 Argentinos L o : - -

y una ultima al 1,4%. fecha de iniciacion y hasta el tercer dia anterior a la fecha de vencimiento de
cada servicio financiero méas un 1% nominal mensual. El interés resultante
sera capitalizado en cada fecha de amortizacion de los bonos.

Capitalizacion diaria del costo financiero de captacion promedio ponderado,
Pesos gue surge de la muestra de tasas de interés de los depdsitos en caja de
BONO DE DEC. Argentinos 118 cuotas mensuales y sucesivas, | ahorroy a plazo fijo en australes, seguin la encuesta que realiza el BCRA,
INVERSION Y 847/91 (Em?tido en el 01-05-91 10 afios equivalentes las 117 primeras al corregidas por la exigencia de efectivo minimo que corresponda a cada tipo de
CRECIMIENTO 1677/91 equivalente en 0,85% y una ultima al 0,55%. depésito, incrementado en 0,90% efectivo mensual.
BICV 2661/91 q Fecha del primer pago: 01-08-91. La tasa a aplicar, sera la que corresponda al segundo dia habil anterior a la

australes)

fecha de cada capitalizacion diaria.
Los intereses se pagaran conjuntamente con las cuotas de amortizacion.
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ANEXO Il

Caracteristicas de los titulos publicos que forman parte del Estudio

BASE

LEGAL DE FECHA
DENOMINACION LA MONEDA DE PLAZO AMORTIZACION INTERESES
EMISION EMISION
Capitalizacion diaria de la tasa de interés efectiva mensual
. promedio ponderada de los depdsitos en caja de ahorro coman
120 cuotas mensuales y sucesivas, L . P .
DECS. P.E. . : tomando la variacion experimentada entre el 5to. dia anterior al
BONOS DE equivalentes las 119 primeras al . . P .
P 2140/91 P comienzo de cada periodo de renta y el dia correspondiente que
CONSOLIDACION Pesos o 0,84% y una Ultima de 0,04%. . . . . . .
. RES. - 01-04-91 16 afios . . surja de restar al quinto dia anterior, la cantidad de dias del
1ra. Serie Argentinos Fecha del primer pago: 01-05-97. .
MEOSP - . periodo de renta a calcular.
(PRO1) Fecha del ultimo pago: 01-04-07. - P .
261/92 ; L Los intereses se capitalizardn mensualmente durante los primeros
Periodo de gracia: 72 meses. .
72 meses y luego los pagos se haran en forma mensual.
Fecha del primer pago: 01-05-1997.
Tasa interbancaria de Londres (LIBOR) para los depésitos en
120 cuotas mensuales y sucesivas, eurodoélares a 90 dias de plazo. Promedio que surja de las tasas
DECS. P.E. . . .
BONOS DE 2140/91 las 119 primeras equivalentes al informadas por bancos corresponsales del BCRA en aquella
CONSOLIDACION Dolares ~ 0,84% y la Gltima al 0,04%. plaza al cierre de las operaciones del tercer dia habil anterior al
. RES. . 01-04-91 16 aflos - . . B
1ra. Serie Estadounidenses Fecha del primer pago: 01-05-97. comienzo de cada periodo de renta.
MEOSP - : ; - .
(PRO2) 261/92 Fecha del dltimo pago: 01-04-07. Los intereses se capitalizan mensualmente durante los primeros
Periodo de gracia: 72 meses. 72 meses y después se pagaran en forma mensual.
Fecha del primer pago: 01-05-1997.
120 cuotas mensuales y sucesivas, Tasa de interés promedio de caja de ahorro comuan que publique
BONOS DE equivalentes las 119 primeras al el BCRA y que informe oficialmente la Secretaria de Hacienda.
CONSOLIDACION DECS. Pesos 28-12-94 16 afios 0,84% y una ultima de 0,04%. Las caracteristicas son similares al Bocén 1ra. serie en pesos.
2da. Serie 726/97 Argentinos Fecha del primer pago: 28-01-01. Los intereses se capitalizardn mensualmente durante los primeros
(PRO 3) Fecha del dltimo pago: 28-12-10. 72 meses y después los pagos seran mensuales.
Periodo de gracia: 72 meses. Fecha del primer pago: 28-01-2001.
Tasa interbancaria de Londres (LIBOR) para los depésitos en
120 cuotas mensuales y sucesivas, eurodolares a 30 dias de plazo. Promedio que surja de las tasas
BONOS DE equivalentes las 119 primeras al informadas por bancos corresponsales del BCRA en aquella
CONSOLIDACION DECS. Délares 28-12-94 16 afios 0,84% y una ultima de 0,04%. plaza al cierre de las operaciones del tercer dia habil anterior al
2da. Serie 726/97 Estadounidenses Fecha del primer pago: 28-01-01. comienzo de cada periodo de renta.
(PRO 4) Fecha del Gltimo pago: 28-12-10. Capitalizaran mensualmente durante los primeros 72 meses y

Periodo de gracia: 72 meses.

después los pagos seran mensuales.
Fecha del primer pago: 28-01-2001.
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ANEXO Il

Caracteristicas de los titulos publicos que forman parte del Estudio

LEI?S);?_EDE FECHA
DENOMINACION LA MONEDA DE PLAZO AMORTIZACION INTERESES
EMISION EMISION
Capitalizacion diaria de la tasa de interés efectiva mensual
DECS. P.E 25 cuotas trimestrales iguales y promedio ponderada de los depdsitos en caja de ahorro comdn
BONOS DE 1318./9{3 ' sucesivas, equivalentes al 4,00 % del | tomando la variacién experimentada entre el 5to. dia anterior al
CONSOLIDACION Pesos 8 afiosy 3 | monto emitido. comienzo de cada periodo de renta y el dia correspondiente que
. RES. . 15-01-99 . . . . . . p
3ra. Serie Argentinos meses Fecha del primer pago: 15-04-01. surja de restar al quinto dia anterior, la cantidad de dias del
MEOSP . . P
(PRO5) Fecha del dltimo pago: 15-04-07. periodo de renta a calcular.
562/98 . T , .
Periodo de gracia: 27 meses. Los pagos se haran en forma trimestral.
Fecha del primer pago: 15-04-1999.
. . Tasa interbancaria de Londres (LIBOR) para los depdsitos en
25 cuotas trimestrales iguales y . . : .
DECS. - . euroddlares a 90 dias de plazo. Promedio que surja de las tasas
BONOS DE sucesivas, equivalentes al 4,00 % del | .
p 1318/98 . o . informadas por bancos corresponsales del BCRA en aquella
CONSOLIDACION Dolares 8 afiosy 3 | monto emitido. . . L .
. RES. . 15-01-99 . . plaza al cierre de las operaciones del tercer dia habil anterior al
3ra. Serie Estadounidenses meses Fecha del primer pago: 15-04-01. ) B
MEOSP - ) comienzo de cada periodo de renta.
(PRO 6) Fecha del dltimo pago: 15-04-07. . . .
562/98 Periodo de aracia: 27 meses Los intereses se pagaran en forma trimestral.
9 ’ ' Fecha del primer pago: 15-04-1999.
120.cuotas mensuales y sucesivas, Tasa de interés promedio de caja de ahorro comun que publique
equivalentes las 119 primeras al
BONOS DE P el BCRA.
< 0,84% y una ultima al 0,04% del . o )
CONSOLIDACION DEC. Pesos o o . ; Los intereses se capitalizaran mensualmente durante los primeros
) - 01-01-00 16 afios monto emitido mas los intereses .
4ta. Serie 1116/00 Argentinos o . 72 meses y se pagaran juntamente con las cuotas de
capitalizados durante los primeros 72 R
(PRO7) amortizacion.

meses.
Fecha de primer pago: 01-02-06.

Fecha de primer pago: 01-02-2006.
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ANEXO Il

Caracteristicas de los titulos publicos que forman parte del Estudio

LEBGAASLEDE FECHA
DENOMINACION LA MONEDA DE PLAZO AMORTIZACION INTERESES
EMISION EMISION
120 cuotas mensuales y
sucesivas, equivalentes las 119 Tasa de interés que rija en el Mercado Interbancario de Londres
BONOS DE . o - . .
P . primeras al 0,84% y una Ultima de | (LIBOR) para los depdsitos en Eurododlares a 30 dias de plazo.
CONSOLIDACION DEC. Dolares o o )
) ) 01-01-00 16 aflos | 0,04%. Capitalizaran mensualmente durante los primeros 72 meses y
4ta. Serie 1116/00 | Estadounidenses . . p .
(PROS) Fecha del primer pago: 01-02-06. | después los pagos seran mensuales.
Fecha del dltimo pago: 01-01-16. | Fecha del primer pago: 1-02-2006.
Periodo de gracia: 72 meses.
BONOS DE 16 cuotas trimestrales, iguales y Tasa de interés nominal anual de caja de ahorro comin que
. . o -
CONSOLIDACION Ley 25.401 Pesqs 15-04-01 6afios | Sucesivas, del 6,25% del monto publ!que el BCRA _ _ .
5ta. Serie Argentinos emitido. Los intereses se pagaran trimestralmente, venciendo el primer
(PRO9) Fecha de primer pago: 15-07-03. | servicio el 15-07-2001.
BONOS DE 16 cuotas trimestrales, iguales y Tasa de interés que rija en el Mercado Interbancario de Londres
CONSOLIDACION Ley 25.401 DoIa_res 15-04-01 6afos | Sucesivas qulyalentes al 6,25% (LIBQR) para los depo§|tos_en ddlares a tres meses de plazo.
Sta. Serie Estadounidenses del monto emitido. Los intereses se pagaran trimestralmente.
(PRO10) Fecha de primer pago: 15-07-03. | Fecha de primer pago: 15-07-2001.
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ANEXO Il

Caracteristicas de los titulos publicos que forman parte del Estudio

BASE

LEGAL DE FECHA
DENOMINACION LA MONEDA DE PLAZO AMORTIZACION INTERESES
EMISION EMISION
Capitalizacion diaria de la tasa de interés efectiva mensual
BONOS DE 48 cuotas mensuales y sucesivas, promedio pondgrg@a de Ios_ depositos en caja de aljorro comdn
P DECS. P.E. : . tomando la variacion experimentada entre el 5to. dia anterior al
CONSOLIDACION equivalentes las primeras 47 al - P . .
2140/91 o comienzo de cada periodo de renta y el dia correspondiente
DE DEUDAS Pesos ~ 2,08% y una Ultima del 2,24%. - . p . . .
RES. ) 01-04-91 10 afios ; . que surja de restar al quinto dia anterior, la cantidad de dias del
PREVISIONALES Argentinos Fecha del primer pago: 01-05-97. P
. MEOSP L . periodo de renta a calcular.
1ra. Serie Fecha del dltimo pago: 01-04-01. - o
261/92 . L Los intereses se capitalizaran mensualmente durante los
(PRE1) Periodo de gracia: 72 meses. . . .
primeros 72 meses y después se pagaran en forma mensual.
Fecha del primer pago: 01-05-1997.
Tasa interbancaria de Londres (LIBOR) para los depdsitos en
BONOS DE DECS. P.E 48 cuotas mensuales y sucesivas, | euroddlares a 30 dias de plazo. Promedio que surja de las
CONSOLIDACION 2140'/9i ' equivalentes las primeras 47 al tasas informadas por bancos corresponsales del BCRA en
DE DEUDAS RES Délares 01-04-91 10 aftos 2,08% y la dltima al 2,24%. aquella plaza al cierre de las operaciones del tercer dia habil
PREVISIONALES MEOSP Estadounidenses Fecha del primer pago: 01-05-97. | anterior al comienzo de cada periodo de renta.
1ra. Serie Fecha del dltimo pago: 01-04-01. | Los intereses se capitalizan mensualmente durante los primeros
261/92 5 . . .
(PRE2) Periodo de gracia: 72 meses. 72 meses y después se pagaran en forma mensual.
Fecha del primer pago: 01-05-1997.
48 cuotas mensuales y sucesivas,
BONOS DE equivalentes las primeras 47 al
P 2,08% y una ultima del 2,24% del | Tasa de interés que rija en el mercado interbancario de Londres
CONSOLIDACION . . . . . B
. monto emitido mas los intereses (LIBOR) para los depésitos en eurodélares a 30 dias de plazo.
DE DEUDAS DEC Dolares 01-01-00 10 afios | capitalizados durante los primeros | Los intereses se capitalizaran mensualmente durante los
PREVISIONALES | 1116/00 | Estadounidenses P P ’ P .
) 72 meses. primeros 72 meses y se pagaran juntamente con las cuotas de
3ra. Serie . o
(PRES) Fecha del primer pago: 01-02-06. | amortizacion.

Fecha del dltimo pago: 01-01-10.
Periodo de gracia: 72 meses.
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ANEXO Il

Caracteristicas de los titulos publicos que forman parte del Estudio

BASE FECHA
DENOMINACION LEGAL DE MONEDA DE PLAZO AMORTIZACION INTERESES
LA EMISION EMISION
Capitalizacion diaria de la tasa de interés efectiva mensual
BONOS DE . promedio ponderada de los depdsitos en caja de ahorro comin
48 cuotas mensuales y sucesivas, S . p -
DECS. P.E. equivalentes las brimeras 47 al tomando la variacién experimentada entre el 5to. dia anterior al
CONSOLIDACION 2140/91 Pesos 2q08% una L’Jltipma del 2.24% comienzo de cada periodo de renta y el dia correspondiente que
DE DEUDAS RES. . 01-04-91 10 afios ’ y . . . " | surja de restar al quinto dia anterior, la cantidad de dias del periodo
Argentinos Fecha del primer pago: 01-05-97.
PREVISIONALES MEOSP - de renta a calcular.
. Fecha del ultimo pago: 01-04-01. . oo, .
1ra. Serie 261/92 p . Los intereses se capitalizaran mensualmente durante los primeros
Periodo de gracia: 72 meses. . .
(PRE1) 72 meses y después se pagardan en forma mensual.
Fecha del primer pago: 01-05-1997.
Tasa interbancaria de Londres (LIBOR) para los depdsitos en
BONOS DE . . . g .
48 cuotas mensuales y sucesivas, | euroddlares a 30 dias de plazo. Promedio que surja de las tasas
. DECS. P.E. equivalentes las primeras 47 al | informadas por bancos corresponsales del BCRA en aquella plaza
CONSOLIDACION . - . ) PR . :
2140/91 Délares o 2,08% y la dultima al 2,24%. | al cierre de las operaciones del tercer dia habil anterior al comienzo
DE DEUDAS . 01-04-91 10 afios . . .
RES MEOSP | Estadounidenses Fecha del primer pago: 01-05-97. | de cada periodo de renta.
PREVISIONALES - : . o .
1ra. Serie 261/92 Fecha del ultimo pago: 01-04-01. | Los intereses se capitalizan mensualmente durante los primeros 72
(P.REZ) Periodo de gracia: 72 meses. meses y después se pagaran en forma mensual.
Fecha del primer pago: 01-05-1997.
Capitalizacion diaria de la tasa de interés efectiva mensual
BONOS DE . promedio ponderada de los depdsitos en caja de ahorro comin
48 cuotas mensuales y sucesivas, S ; . -
equivalentes las primeras 47 al tomando la variacién experimentada entre el 5to. dia anterior al
CONSOLIDACION q s P comienzo de cada periodo de renta y el dia correspondiente que
DECS. P.E. Pesos o 2,08% y una ultima del 2,24%. . . B . . . .
DE DEUDAS . 01-09-92 10 afios . . surja de restar al quinto dia anterior, la cantidad de dias del periodo
684/93 Argentinos Fecha del primer pago: 01-10-98.
PREVISIONALES - de renta a calcular.
; Fecha del ultimo pago: 01-09-02. . N A
2da. Serie . - Los intereses se capitalizaran mensualmente durante los primeros
Periodo de gracia: 72 meses. . .
(PRE3) 72 meses y después se pagardan en forma mensual.
Fecha del primer pago: 01-10-1998.
Tasa interbancaria de Londres (LIBOR) para los depodsitos en
BONOS DE . . . : .
48 cuotas mensuales y sucesivas, | euroddlares a 30 dias de plazo. Promedio que surja de las tasas
. equivalentes las 47 primeras al | informadas por bancos corresponsales del BCRA en aquella plaza
CONSOLIDACION . - . - PR . :
DECS. P.E. Délares o 2,08% vy la dultima al 2,24%. | al cierre de las operaciones del tercer dia habil anterior al comienzo
DE DEUDAS . 01-09-92 10 afios ) . .
684/93 Estadounidenses Fecha del primer pago: 01-10-98. | de cada periodo de renta.
PREVISIONALES - : . o .
2da. Serie Fecha del ultimo pago: 01-09-02. | Los intereses se capitalizan mensualmente durante los primeros
(Pi?E4) Periodo de gracia: 72 meses. 72 meses y después se pagaran  mensualmente.

Fecha del primer pago: 01-10-1998.
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ANEXO Il

Caracteristicas de los titulos publicos que forman parte del Estudio

BASE FECHA
DENOMINACION LEGAL DE MONEDA DE PLAZO AMORTIZACION INTERESES
LA EMISION EMISION
48 cuotas mensuales y sucesivas,
BONOS DE equivalentes las primeras 47 al . . . . . .
e Devengaran la tasa de interés promedio de caja de ahorro comun
2,08% y una ultima del 2,24% del . . [
< . P . que publigue el BCRA. Los intereses se capitalizaran
CONSOLIDACION monto emitido mas los intereses . .
DEC. Pesos o o . mensualmente durante los primeros 72 meses y se pagaran
DE DEUDAS - 01-01-00 10 afios | capitalizados durante los primeros . N
1116/2000 Argentinos juntamente con las cuotas de amortizacion.
PREVISIONALES 72 meses. } . i L
. . . El devengamiento se calculara hasta la Ultima capitalizacion
3ra. Serie Fecha del primer pago: 01-02-06. mensual
(PRE5) Fecha del dltimo pago: 01-01-10. ’
Periodo de gracia: 72 meses.
48 cuotas mensuales y sucesivas,
BONOS DE equivalentes las primeras 47 al
2,08% y una Ultima del 2,24% del . ) " . .
" . . . Tasa de interés que rija en el mercado interbancario de Londres
CONSOLIDACION Délares monto emitido mas los intereses (LIBOR) para los depositos en eurodoélares a 30 dias de plazo
DE DEUDAS DEC 1116/00 } 01-01-00 10 afios | capitalizados durante los primeros ) P ene plazo.
Estadounidenses Los intereses se capitalizaran mensualmente durante los primeros
PREVISIONALES /2 meses. 72 meses y se pagaran juntamente con las cuotas de amortizacion
3ra. Serie Fecha del primer pago: 01-02-06. ysepag J '
(PRES)

Fecha del dltimo pago: 01-01-10.
Periodo de gracia: 72 meses.
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