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VISTO laLey N°23.928, sus modificatoriasy com-
plementarias, y

CONSIDERANDO:

QuelaRepublicaArgentinaestdapunto deiniciar el
afo de la conmemoracion del Bicentenario de las
luchas de su independencia.

Que esta circunstancia histérica, nos obliga a dise-
fiar politicas de estado que, trascendiendo la coyun-
tura, nos permitan dar pasos préacticos parallevar a
cabo proyectos de crecimiento sustentable en los
préximos afios, adoptando las medidas necesarias y
tomando las previsiones para su pronta concrecion.

Que en este marco, resulta necesario profundizar el
proceso de desendeudamiento iniciado en 2003, para
permitir un mayor y mejor acceso a financiamiento
tanto parael sector publico, como parael sector pri-
vado.

Que de acuerdo aimportantes estudios, ladeuda pu-
blica que se considera razonable es marcadamente
menor en los paises en desarrollo que en las nacio-
nes industrializadas. La relacion deuda/PBI consi-
derada aceptabl e paralos paises en desarrollo oscila
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entorno al 35% del PBI, mientrasqueen algu-
nos paises con poco acceso a crédito esarela-
cién es mucho menor; producto de lo que se
ha denominado intolerancia a la deuday que
se manifiesta en las dificultades que experi-
mentan |os mercados emergentes frente a ni-
veles de deuda que en paises desarrollados se-
rian considerados razonables.

Que la comprension del fendmeno de lainto-
lerancia a la deuda es clave para determinar
las tasas sostenibles de endeudamiento, eva-
luar la conformacién de la estructura de deu-
da, y las mejores alternativas de cancelacion
de servicios de deuda

Que la obtencién de un mayor financiamiento a
menores tasas tanto para el sector publico como
parae sector privado tiene por objeto garanti zar
el sostenimiento delainversién pablicay priva
da, sostener e crecimiento de la economia, la
creacion de trabajo decente y genuino, llevando
adelante asu vez iniciativas con criterio federal
en etapas negativas del proceso econdmico.

Quelosrecursos necesariosatal fin, tienen que
surgir de un uso més eficiente de las reservas
del Banco Central de la Republica Argentina,
buscando obtener de ellas no solo el respaldo
alamoneda, sino también la obtencién de un
mayor provecho paraque coadyuven al mayor
desarrollo econémico interno.

Quedloesposible porqueapartir del afio 2003
laacumulacion sin precedente de reservas in-
ternacional es por parte delos paises emergen-
tesen general, y delaArgentinaen particular,
ha generado uninterrogante acercade su hivel
Optimo y su adecuada utilizacion, especifica
mente la contribucién que esos recursos pue-
den tener en el crecimiento.

Que la acumulacion de reservas internaciona
les siempre ha estado asociada a un costo de
oportunidad. Dicho costo puede entenderse
como ladiferenciaentre el rendimiento poten-
cia delasreservass éstasfueran destinadas a
lainversién en la economiareal o lacancela-
cion de servicios de deuday el retorno efecti-
vamente observado como consecuencia de la
acumulacion de activos.
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Que respecto a la adecuada utilizacién de las
reservasinternacionales, el punto central esque
unaeconomiaen desarrollo, como laRepubli-
caArgenting, estariaen parte sacrificando cre-
cimiento al mantener esos activos en €l exte-
rior con minimo rédito, sin aprovechamiento
alguno en el ambito interno.

Que, vale decirlo, durante la década de los
noventa, en el marco de unacrecienteintegra-
¢ién econdémicaimpulsadapor laliberaizacion
de los mercados financieros domésticos y del
flujo internacional de capitales, se sucedieron
una serie de crisis econdmico-financieras en
diferentespaisesen desarrollo queaertaron al
gobierno argentino, a partir del afio 2003, res-
pecto de la urgencia e importancia de disefiar
unaestrategiaparaprevenir e ciclo de ataques
especulativos —fugas de capital— crisis finan-
ciera, generando un cambio estructura en la
manera en cOmo se acumulaban las reservas
internacional es.

Que € auxilio brindado en ocasién de dichas
crisispor losorganismos multilateralesdecré-
dito, especialmente por € Fondo Monetario
Internacional, tendié en lamayoria de los ca-
sos a agravar los desequilibrios iniciales méas
gue arevertirlos. Lavirtual ausenciade un or-
ganismo multilateral con capacidad de asistir
efectivamenteal os paises enlosmomentos que
requieren asistencia financiera llevo a varios
gobiernos de paises en desarrollo, incluido el
nuestro, a adoptar politicas de auto-seguro.

Que estas politicas han dado buenos resulta-
dos, especial mente en Argentina, que halogra-
do obtener superdvits a nivel externo y fiscal
simultdneamente por primera vez en més de
medio siglo, en el marco de un proceso de cre-
cimiento sostenido con creacion de empleosy
creciente inclusion social.

Que, sin embargo, uno delosefectosdelapro-
pensidn a autoasegurarse redunda en un flujo
neto de capitales desde € pais que acumula
reservas hacia los paises desarrollados, dado
gue la acumulacién de reservas internaciona
les supone la formacion de activos externos
emitidos por estos paises. Asi, en € contexto
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internacional actual el ahorro excedentedelos
paises en desarrollo en general, y delaArgen-
tinaen particular, tiendeafinanciar e gastode
las economias mas desarrolladas.

Que, en suma, la estrategia precautoria—el se-
guro parareducir laposibilidad deincurrir en
una crisis financiera— se estableci6 en los li-
neamientos de incrementar, tanto como se pu-
diese, la liquidez a través de la acumulacion
dereservasinternacionales.

Que en este sentido, uno de los objetivosdela
acumulaci6n de activosinternacional es—simi-
lar a de cuaquier pais en desarrollo— fue to-
mar en cuenta no solo los déficits anticipados
en la cuenta corriente de la balanza de pagos,
sino también losriesgosdeliquidez provenien-
tes de repentinos movimientos (Iéasefugas) de
capital, asi también como estrategia para evi-
tar la sobreapreciacion cambiaria. De td for-
ma, laliquidez y la seguridad han sido objeti-
vos primarios de la acumulacion de reservas,
mientras que la maximizacion de rendimien-
tos ha sido secundaria.

Queen suma, en estaprimeraetapa, sedecidié
mantener activos internacional es por motivos
de precaucion y de transaccidn, con la premi-
sa de preservar la confianza en los mercados
tanto internos como externos respecto del ca-
bal cumplimiento delas obligacionesdenomi-
nadas en moneda extranjera.

Que, en términos generales, un proceso com-
binado de generaci6n sistematica de superavit
primarios, de mecani smos de autoseguro (como
los esquemas de prepago de deuda durante las
fases de auge o de reduccion de las tasas de
interés), y de mejoramiento delas condiciones
de financiamiento parece ser el camino hacia
un mayor grado de sustentabilidad deladeuda
publica.

Que ante los efectos de ladindmica de la deu-
da publica en un entorno de bajo crecimiento,
y decrisisfinancierainternacional parececla-
ro que para apuntalar la politica de desendeu-
damiento, ademés de los esfuerzos domesti-
COosparagenerar superavit primarios persisten-
tes, son necesarios aportes sustantivosde otras
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fuentes, como el exceso de reservas interna-
cionales, paraprocurar reducir e stock de deu-
da, mejorar € perfil devencimientos, y abara-
tar el costo financiero cuando corresponda.

Que la estrategia de acumulacion de reservas
no ha venido siendo exclusiva de Argentina.
Autoridades de otras economias como Méxi-
co, Tailandia, Corea, Malasia, Filipinas, Indo-
nesia, Brasil, Turquiay Rusiaadoptaron laacu-
mulacion de reservas como seguro.

Quetal fendmeno sedio en gran medidapor la
entrada de divisas del saldo de comercio exte-
rior, producto de una mejora de |os términos
de intercambio, que crecieron entre 2003 y
2008 més de un 50%, alcanzando su hivel mas
alto en sesenta afios. Desde abril de 2001 se
lleva acumulado un saldo comercia positivo
de US$ 112.158 millones (US$ 11.000 millo-
nes al afo), que se vio potenciado a partir de
2003.

Que las reservas internacional es se quintupli-
caron entre comienzos de 2003y diciembrede
2009, pasando de US$ 8.245 millones a US$
47.539 millones; aun a pesar de haber pagado
con ellasUS$ 9.530 millonesa Fondo Mone-
tario Internacional aprincipiosde 2006. Como
porcentagje del producto bruto interno, las re-
servas pasaron de 9.5% a arededor de 16.4%
en el mismo periodo.

Que e rendimiento anual promedio pondera-
do obtenido por laadministracién delasreser-
vas internacionales del BCRA en e periodo
2003-diciembre 2009 se ubicaria en orden al
3% en US$. En particular, desde 2007 €l ren-
dimiento obtenido ha experimentado una sen-
sible baja llegando en la actualidad a menos
del 0,5% anual.

Que, adicionalmente, cuando las autoridades
monetarias compran las divisas alos exporta-
dores a través de la emision de letras o notas
via operaciones monetarias de esterilizacion,
latasadeinterés de dichosinstrumentos seran
mayores alaque recibe de lasreservas.

Que, por supuesto, la acumulacion de activos
internacionales sin precedente no resultagra-
tuita. Diversos estudios han estimado que €
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exceso de acumulacién de reservas, definido
por €l criterio del cociente dereservasinterna-
cionales a importaciones, tiene asociado un
costo de alrededor de 1% del PBI.

Que como lo demostré lacrisisfinancieramun-
dia reciente, a pesar de contar con abultadas
reservasinternacionalesen el BCRA, a Teso-
ro Nacional (a igual que el resto delos paises
emergentes) no le facilité el acceso al crédito
anivel internacional. Por lo tanto, en laprécti-
ca, laacumulacién excesiva de reservas en si
mismo y sin utilizacion de dichos recursos en
forma concreta, no lleva necesariamente, en
todos los escenarios posibles, a mejores con-
diciones de crédito en los mercados externos.

Que si bien la acumulacién de reservas inter-
nacional es contribuye al crecimiento através
delaestabilidad financiera, esdecir, reducien-
do laiincidencia del ciclo ataques especul ati-
vos-crisisfinancieras, tal acumulacién puede
resultar demasiado onerosa si se lleva ade-
lante muy por encima de niveles 6ptimos, al
—como se dijo— sub utilizar recursos.

Queyaafinesdel afio 2005 se llevd adelante
mediante el Decreto de Necesidad y Urgencia
N° 1.599, ratificado por laLey N°26.076, y €
Decreto N° 1.601 un uso de las reservasinter-
nacionales de libre disponibilidad para apun-
talar el proceso y la politica de desendeuda-
miento. En aguellaoportunidad en relacion con
lacancelacion del endeudamiento anteel Fon-
do Monetario Internacional. Dicha operacion
actu6 como unamuestra cabal de posibles es-
guemas de financiamiento al sector publico a
través de la utilizacion de reservas parafines
especificos, coadyuvando a unamejoraen la
percepcion delosinversores.

Que cabe mencionar gque otros paises con re-
servas internacionales que, a primera vista,
parecen excesivas en relacion con sus hecesi-
dades inmediatas, como es el caso de China,
Rusiay Japén han comenzado a administrar
las reservas de sus bancos central es buscando
obtener de ellas mayor provecho, invirtiendo
tanto en titulos publicos como en acciones
de capital privado, alos fines no solamente
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de diversificar sus carteras, sino principal-
mente de coadyuvar al desarrollo econémi-
co interno.

Que, asimismo, antelareduccién delaslineas
definanciamiento destinadas a exportaciones,
el Banco Centra de Brasil decidié en marzo
2009 prestar reservas internacionales via su-
bastas para ser utilizadas con estey otrosfines
por lasempresasbrasileras, al tiempo quetam-
bién se financiaran vencimientos de obligacio-
nes externas de las mismas con similares re-
cursos, proveyendo asi al mercado con mayor
liquidez en moneda extranjera.

Que en las condiciones actuales € uso acota-
do de reservas no tendra mayor impacto sobre
la politica monetaria, ni es susceptible de le-
sionar el superévit cuasi fiscal, ni puedeimpli-
car un deterioro en lacalidad de la cartera de
activos, que quedard mésindisolublemente li-
gadaa desendeudamiento'y fortalecimiento de
nuestraeconomia.

Que, en conclusién, €l exceso de reservas in-
ternacional es surge como unafuente de recur-
s0s que, de ser aprovechados estratégicamen-
te, podrian promover € crecimiento e incre-
mentar |a competitividad delaeconomia, me-
diante su utilizacion para profundizar el pro-
ceso de desendeudamiento.

Quesi estas acciones no se llevaran acabo se
podrian constituir en un factor crucia que di-
ficultariael crecimiento deimportantes secto-
res econdmicos en el mediano y largo plazo.

Que dichas acciones, por supuesto, deben ins-
trumentarse en el contexto de una estrategia
bien definida, donde los recursos sean canali-
zados de tal manera que su efecto, y sus bene-
ficios en términos de cancel acién de servicios
de deuda, sean maximizados.

Que asi como resulta imperioso mantener la
estabilidad monetaria y financiera, condicién
necesaria para el normal funcionamiento del
mercado crediticio y financiamiento del sec-
tor productivo, también resulta necesario —sin
afectar la estabilidad monetariay financiera—
llevar adelante politicas activas que permitan
aplicar los recursos disponibles parafinanciar
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el crecimiento econdmico, resaltando a mis-
mo tiempo tanto la capacidad como la volun-
tad de pago quetienelaRepublicarespecto de
SUS COMpPromisos.

Que, ental sentido, se propiciasustituir el Ar-
ticulo 6°delaLey N°23.928, previendo en su
segundo parrafo que las reservas de libre dis-
ponibilidad podran aplicarse ademas a pago
de servicios de la deuda publica del Estado
Nacional.

Que, con ello, secreael Fondo del Bicentena-
rio parael Desendeudamientoy la Estabilidad,
cuyo objetivo es llevar adelante |os pagos de
ladeudapublicadel Tesoro Nacional con ven-
cimiento en el afio 2010 y sera administrado
por e Ministerio de Economiay Finanzas PU-
blicas.

Qued citado Fondo seintegraraconlasumade
ddlares estadounidenses seis mil quinientos se-
sentay nueve millones (U$S 6.569.000.000), o
Su equivalente en otras monedas, correspon-
diendo avencimientos con Organismos Mul-
tilaterales la suma de ddlares estadouniden-
ses dos mil ciento ochenta y siete millones
(U$S2.187.000.000) y avencimientos con te-
nedores privados |a de ddlares estadouniden-
sescuatro mil trescientos ochentay dosmillo-
nes (U$S 4.382.000.000), que €l Banco Cen-
tral de la Republica Argentina transferira a
Tesoro Nacional de las reservas de libre dis-
ponibilidad, recibiendo como contraprestacion
un instrumento de deuda emitido por €l Teso-
ro Nacional, el que se encuentracomprendido
en las previsiones del Articulo 33 de la Carta
Organica del Banco Central de la Republica
Argentina.

Que, asimismo, estando integrado €l Fondo por
parte de las reservas de libre disponibilidad,
su transferencia al Tesoro Naciona no se en-
cuentra alcanzada por la prohibicion conteni-
daen el Articulo 19, inc. @), y en lo dispuesto
en el Articulo 20 de la Carta Organica del
Banco Central delaRepublicaArgentina, ni
puede ser considerado alos fines de la auto-
rizacion concedida por el Articulo 43 de la
Ley N° 26.546.
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Quelaurgenciaen laadopcién delapresen-
te medida hace imposible seguir los tréami-
tes ordinarios previstos por la Constitucion
Nacional para la sancion de las leyes. Que
laLey N°26.122, regula el tramitey los al-
cances de la intervencion del Honorable
Congreso de la Nacion respecto de l1os De-
cretos de Necesidad y Urgenciadictados por
el Poder Ejecutivo Nacional, en virtud delo
dispuesto por el Articulo 99, inc. 3° de la
Constitucion Nacional.

Que la citada ley determina que la Comision
Bicameral Permanentetiene competenciapara
pronunciarse respecto de la validez o invali-
dez de los decretos de necesidad y urgencia,
asi como elevar el dictamen al plenario decada
Camaraparasu expreso tratamiento, en el pla-
zo de diez (10) dias habiles.

Queel Articulo 22 delaLey N°26.122 dispo-
ne que las Camaras se pronuncien mediante
sendas resoluciones y que el rechazo o apro-
bacién delos decretos deberé ser expreso con-
forme lo establecido en el Articulo 82 de la
CartaMagna.

Que la Direccion General de Asuntos Juridi-
cos del Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas hatomado laintervencion quelecom-
pete.

Que la presente medida se dicta de acuerdo a
lasfacultades emergentesdel Articulo 99, incs.
1°y 3°, delaConstitucion Nacional y de acuer-
do alos Articulos 2°, 19 y 20 de la Ley N°
26.122.

Por €ello, la Presidenta de la Nacion Argentina
en Acuerdo General de Ministros decreta:

Articulo 1° - Sustitiyese €l Articulo 6° de la
Ley N°23.928 y sus modificatorias por € si-
guiente:

“Articulo 6° - Los bienes que integran las re-
servas mencionadas en los articul os anteriores
son inembargables, y pueden aplicarse exclu-
sivamente a los fines previstos en la presente
ley. Las reservas, hasta el porcentgje estable-
cido en € Articulo 4° constituyen, ademas,
prenda comin de la base monetaria. La base
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monetariaen pesos esté congtituidapor lacircu-
lacion monetaria mas los depositos a la vista
de las entidades financieras en el Banco Cen-
tral de la Republica Argenting, en cuenta co-
rriente o cuentas especiales.

Las reservas de libre disponibilidad podran
aplicarse a pago de obligaciones contraidas
con organismos financieros internacionales y
al pago de servicios de la deuda publica del
Estado Nacional”.

Art. 2°- Créaseel Fondo del Bicentenario para
el Desendeudamiento y la Estabilidad, cuyo
objetivo es la cancelacion de servicios de la
deuda con vencimiento en €l afio 2010 y sera
administrado por el Ministerio de Economiay
Finanzas Publicas, €l quereglamentardlos as-
pectos operativos atinentes al mismo.

Art. 3°- El Fondo creado por €l Articulo 2° se
integrara con ddlares estadouni denses seis mil
quinientos sesenta y nueve millones (U$S
6.569.000.000), 0 su equivaente en otras mone-
das, correspondiendo avencimientos con Orga
nismosMultilateraleslasumade dolaresestado-
unidenses dos mil ciento ochentay siete millo-
nes (U$S 2.187.000.000) y a vencimientos con
tenedores privados la de ddlares estadouniden-
sescuatro mil trescientosochentay dosmillones
(US$S 4.382.000.000), que & Banco Central de
laRepublicaArgentinatransferiraa Tesoro Na-
cional delasreservas delibre disponibilidad.

Como contraprestacion el Banco Central dela
Republica Argentina recibira un instrumento
de deuda emitido por el Tesoro Nacional con-
sistente en una L etraintransferible denomina-
daen U$S, adiez (10) afios con amortizacion
integra a vencimiento, la que devengara una
tasa de interés igual a la que devenguen las
reservas internacionales del Banco Central de
laRepublicaArgentinaparael mismo periodo
y hasta un méximo de la tasa LIBOR anua
menos un punto porcentual. Los intereses se
cancelarén semestralmente. Dicho instrumen-
to se considera comprendido en las previsio-
nes del Articulo 33 de la Carta Orgénica del
Banco Central delaRepublicaArgentina. Esta
letrano se encuentracomprendidaen laprohi-
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bicion establecidaen el Articulo 19incisoa) y
en lo dispuesto en el Articulo 20 de la Carta
Organica del Banco Central de la Republica
Argentina, ni seraconsideradaalosfinesdela
autorizacion concedida por el Articulo 43 de
laLey N°26.546.

Art. 4°- Dese cuentaalaComisién Bicameral
Permanente del Honorable Congreso delaNa
cion.

Art. 5° - Comuniquese, publiquese, dese ala
Direccion Naciona del Registro Oficia y ar-
chivese.

Fernandez de Kirchner - Anibal D.
Fernandez - Anibal F. Randazzo - Jorge E.
Taiana - Nilda C. Garré - Amado Boudou -
Débora A. Giorgi - Julian A. Dominguez -
Julio M. DeVido - Julio C. Alak - CarlosA.
Tomada - Alicia M. Kirchner - Alberto E.
Sileoni - JosAL. S. Barafiao- Juan L. Manzur.
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