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En la Ciudad de Buenos Aires, a los diecisiete dias del mes de mayo
de dos mil veintitrés, siendo las 11.26 horas, se reune el Colegio de Auditores
Generales de la Auditoria General de la Nacién, con la presencia de los Auditores
Generales Dres. Francisco Javier Fernandez, Alejandro M. Nieva, Juan I. Forlon,
Gabriel Mihura Estrada, Miguel Angel Pichetto y la Lic. Maria Graciela de la Rosa,
con la Presidencia del Lic. Jesus Rodriguez. Ademas, se encuentran presentes el
Secretario Legal e Institucional, German M. Moldes y la Secretaria de la Oficina de
Actuaciones Colegiadas, Dra. Claudia E. Tirenti.
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Transcripcion de la Versidon Taquigrafica

Inicio de la reunién

Sr. Presidente (Rodriguez).- Buen dia. Vamos a dar inicio a la sesion ordinaria del
Colegio de Auditores Generales, a las 11 y 26 horas del dia 17 de mayo del afio
2023, con la presencia de los auditores generales doctor Francisco Javier
Fernandez, doctor Alejandro Nieva, doctor Juan Ignacio Forlon, doctor Gabriel
Mihura Estrada, licenciada Graciela de la Rosa y doctor Miguel Angel Pichetto. Se
encuentran presentes, ademas, el Secretario Legal e Institucional, doctor German
Manuel Moldes, y la Secretaria de Actuaciones Colegiadas, doctora Claudia Tirenti.

Estamos utilizando —se deja constancia- una plataforma digital que es
administrada por el Departamento de Sistemas de nuestra institucion, que permite la
grabacion y publicacion de la sesién y al mismo tiempo el ingreso virtual de otras
personas en razén del caracter publico que corresponde tengan estas reuniones. En
el caso del personal de la Auditoria General de la Nacion, esta habilitado en la
intranet del organismo un link para inscribirse y acceder a la sesibn de manera
virtual.

Asimismo, esta resguardada, como debe ser, la legalidad de la convocatoria y
la posibilidad del acceso publico al contenido audiovisual de la reunién. La integridad
y fidelidad de las expresiones de los auditores generales estdn resguardadas,
ademas, por medio de las transcripciones de los taquigrafos que se encuentran
presentes en esta reunion.

Pedidos de tratamiento sobre tablas

Sr. Presidente (Rodriguez).- Corresponde considerar y aprobar la incorporacién de
los puntos sobre tablas propuestos.

Si no hay observaciones, se aprueba.
-Se aprueba por unanimidad.
Sr. Presidente (Rodriguez).- Se aprueba la incorporacion al orden del dia.

Punto 1°.- Actas

1.1 Acta N° 6/2023, correspondiente a la Sesidon Ordinaria del 26 de abril de
2023.

Sr. Presidente (Rodriguez).- Tiene la palabra la Secretaria.
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Sra. Secretaria de Actuaciones Colegiadas (Tirenti).- Punto 1°, Actas, Acta N°
6/2023, correspondiente a la Sesion Ordinaria del 26 de abril de 2023, para
consideracion.

Sr. Presidente (Rodriguez).- Si no hay observaciones, se aprueba.

-Se aprueba por unanimidad.

Punto 2°.- Control Externo de Cumplimiento y de la Gestion Gubernamental

2.1 Act. N° 324/2020-AGN: Estudio Especial sobre Transferencias de Fondos
Nacionales a provincias, municipios y sector privado, ejercicios 2018 y 2019,
elaborado por la Gerencia de Control de Transferencias de Fondos Nacionales
(Proyecto SICA N° 11040610).

Sr. Presidente (Rodriguez).- Pasamos al punto siguiente.

Sra. Secretaria de Actuaciones Colegiadas (Tirenti).- Punto 2°, Control Externo
de Cumplimiento y de la Gestion Gubernamental.

Punto 2.1, Actuacibn N° 324/2020-AGN: Estudio Especial sobre
Transferencias de Fondos Nacionales a provincias, municipios y sector privado,
ejercicios 2018 y 2019, elaborado por la Gerencia de Control de Transferencias de
Fondos Nacionales (Proyecto SICA N° 11040610) y presentado por la Comisién de
Supervision de Control de Transferencias de Fondos Nacionales para consideracion.

Sr. Presidente (Rodriguez).- Tiene la palabra el doctor Nieva.

Auditor General Nieva.- Muy brevemente, este es un informe que analiza las
transferencias de los fondos nacionales a las jurisdicciones tanto provinciales como
municipales en los afios 2018-2019. Es un informe que creo que tiene utilidad para
los legisladores nacionales, para el Congreso argentino, tanto para los senadores,
representantes de las provincias, como para los diputados nacionales,
representantes del pueblo de cada una de ellas, para poder tener una vision global y
particular de cdmo se distribuyen estos fondos, cuanto llega a cada provincia, como
se pueden haber ido modificando a lo largo del tiempo.

El objetivo, como digo, es brindar a los usuarios del informe una informacién
sistematizada sobre las transferencias de fondos realizadas por el gobierno nacional
y registradas en el e-SIDIF, al que nosotros tenemos acceso, por supuesto.

En cuanto al alcance, se realiz6 un analisis, un examen global, que permitio
determinar las dimensiones de los mismos y la confeccion de la planificacion
especifica.
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Se presentaron secuencialmente los resultados del analisis de las
transferencias a las provincias y municipios, seguidos por las transferencias al sector
privado.

La labor que realizamos no incluyé un examen de auditoria respecto de la
gestidn, registros contables ni pagos efectuados por las partes intervinientes en el
proceso de transferencia como tampoco el andlisis de la administracion de la base
de datos del e-SIDIF.

Es un detalle, un informe, que sirve, es apropiado para que nuestros
legisladores tengan una idea de como se han manejado o como se han distribuido
los recursos en todo el pais. Eso es todo, Presidente.

Sr. Presidente (Rodriguez).- Muchas gracias, doctor Nieva.
Tiene la palabra el doctor Forlén.
Auditor General Forlén.- Gracias, Presidente.

Voy a ser muy corto porque hoy tenemos otros debates que vienen, pero no
gueria dejar pasar, siendo un estudio especial; son transferencias, y cuando vemos
por finalidad y funcion, en términos reales, vemos una caida abrupta, por ejemplo,
en Salud, con una participacion en el gasto del 2 por ciento y del 1,9 por ciento para
los afios 2018 y 2019; una caida real -vemos ahi- en las transferencias del 10,6 por
ciento en 2018 y del 11,4 por ciento en 2019.

Después viene la pandemia, ¢no? Y después vienen todos los conocedores
de la salubridad y de la salud publica criticando medidas de gobierno tomadas en
estado de emergencia, en una pandemia mundial. Pero cuando vemos las
transferencias, empezamos a mirar las caidas reales que hay, tanto en Salud, en
Promocién y Asistencia Social, que tuvo una caida de transferencias del 13 por
ciento y del 1,2 por ciento, en 2018 y 2019, respetivamente; en Educacién y Cultura,
porque también habia muchos preocupados en la educacién; habia muchos
preocupados para que los chicos tengan las clases. Todos siempre estuvimos de
acuerdo con las clases, pero primero es la salud. Pero cuando vemos qué se hizo
con Educacién y Cultura, 26 por ciento fue la variacién real, cay6 en 2018, y 37,6 por
ciento cayeron las transferencias a la Educacién y la Cultura en 2019. No habia
tanta importancia, parece, en ese momento.

Lo mismo también pas6 con Vivienda y Urbanismo, que tuvo un incremento
en el 2018 del 16,1 por ciento, pero con una caida en términos reales del 60 por
ciento en el 2019. Vivienda y Urbanismo: temas que después se llenan la boca
diciendo la importancia que tienen, pero cuando vamos a los hechos y a los
nameros, vemos la importancia que se les da, en términos reales, al momento de
dirigir los fondos para las necesidades.

Nada mas, queria decir eso y acompario la aprobacion del informe. Gracias.
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Sr. Presidente (Rodriguez).- Gracias, doctor.
Si no hay observaciones, se aprueba.
-Se aprueba por unanimidad.

2.2 Act. N°488/2021-AGN: Informe de Auditoria referido a la Gestién asociada
a la Meta 2.5 de la Agenda 2030 de Desarrollo _Sostenible en materia de
promocién y produccién de semillas, en el ambito de la SECRETARIA DE
AGRICULTURA, GANADERIA Y PESCA vy el INSTITUTO NACIONAL DE
SEMILLAS - Periodo auditado: 01/01/2016-31/12/2020, elaborado por_la
Gerencia _de Planificacion _y Proyectos Especiales (Proyecto SICA N°

050402415).

Sr. Presidente (Rodriguez).- Pasamos al punto siguiente.

Tiene la palabra la Secretaria.

Sra. Secretaria de Actuaciones Colegiadas (Tirenti).- Punto 2.2, actuacion N°
488/2021-AGN: Informe de Auditoria referido a la Gestion asociada a la Meta 2.5 de
la Agenda 2030 de Desarrollo Sostenible en materia de promocién y produccién de
semillas, en el ambito de la SECRETARIA DE AGRICULTURA, GANADERIA Y
PESCA y el INSTITUTO NACIONAL DE SEMILLAS - Periodo auditado: 01/01/2016-
31/12/2020, elaborado por la Gerencia de Planificacion y Proyectos Especiales
(Proyecto SICA N° 050402415). Presentado por la Comisién de Supervision de
Planificacibn y Proyectos Especiales para consideracion, habiéndose puesto en
conocimiento de los organismos auditados sin modificacion de los hallazgos.

Sr. Presidente (Rodriguez).- Tiene la palabra el doctor Pichetto.
Auditor General Pichetto.- Pedimos que se apruebe.

Estamos hablando del punto 2.2, Instituto Nacional de Semillas. En este tema,
la Argentina es uno de los principales exportadores globales de cereales, y esa
produccién comienza con una semilla. El Instituto Nacional es un organismo
regulador de ese insumo. El INASE tiene como objetivo promover una eficiente
actividad.

En este tema falta una ley de semillas, que deberia haber dictado el Congreso
Nacional; todavia no se ha concretado, pero no es materia de esta auditoria.

Consideramos que el informe realizado por los equipos técnicos es razonable.
Tiene algunos hallazgos para mencionar: en el ex Ministerio de Agricultura,
Ganaderia y Pesca, las metas del 2020 no fueron alcanzadas; tampoco en el
Registro Nacional de Cultivares, no esta sistematizada la informacion, y en el
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Programa de Produccion Material Reproductivo de Especies Nativas estan
demorados los convenios.

Recomendaciones: implementar acciones para realizar el seguimiento del
programa; se precisa una coordinacion y comunicacion fluida y el seguimiento de las
metas. Y en lo personal, creo que hace falta, reitero, que el Congreso lleve adelante
este debate de una ley que esta demorada desde hace mucho tiempo.

Asi que, con estos fundamentos, pido que se apruebe.
Sr. Presidente (Rodriguez).- Gracias, doctor Pichetto.
Si no hay observaciones, se aprueba.
-Se aprueba por unanimidad.
2.3 Act. N° 294/2020-AGN: Informe de Auditoria referido a “Deuda Publica
Acuerdo con el FMI. Impacto sobre la solvencia y la sostenibilidad” - Periodo
auditado: 01/01/2018-31/12/2019, en el &mbito del MINISTERIO DE ECONOMIA vy

del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, elaborado por la
Gerencia de Control de la Deuda Publica (Proyecto SICA N° 040801099).

Sr. Presidente (Rodriguez).- Pasamos al punto siguiente.
Tiene la palabra la Secretaria.

Sra. Secretaria de Actuaciones Colegiadas (Tirenti).- Punto 2.3, actuacién N°
294/2020-AGN: Informe de Auditoria referido a “Deuda Publica Acuerdo con el FMI.
Impacto sobre la solvencia y la sostenibilidad” - Periodo auditado: 01/01/2018-
31/12/2019, en el ambito del MINISTERIO DE ECONOMIA y del BANCO CENTRAL
DE LA REPUBLICA ARGENTINA, elaborado por la Gerencia de Control de la Deuda
Publica (Proyecto SICA N° 040801099) y presentado por la Comision de Supervision
de Deuda Publica para consideracion, habiéndose puesto en conocimiento de los
organismos auditados.

Sr. Presidente (Rodriguez).- Tiene la palabra el doctor Fernandez.

Auditor General Fernandez.- Muchisimas gracias, sefior Presidente, auditores
generales, auditora general y publico presente.

Estamos en tratamiento de un proyecto de informe que a mi criterio va a
marcar un antes y un después en nuestra institucion en materia de control de la
deuda publica argentina.

En primer lugar, como es habitual en mis exposiciones, voy a referirme al
proyecto en su contenido técnico, al cabo de lo cual voy a solicitar se nos proyecte
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un video que preparamos para que la ciudadania acceda facilmente al resultado de
esta auditoria. Dicho esto, continiio con mi exposicion.

Esta auditoria tuvo dos objetivos bien diferenciados. Por un lado, se evaluo si
el proceso de endeudamiento con el Fondo Monetario Internacional mediante la
toma del crédito stand-by en el afio 2018 cumpli6 las leyes nacionales y las sanas
practicas internacionales recomendadas por la INTOSAI.

El segundo objetivo de esta auditoria esta orientado a evaluar el proceso de
gestién de los fondos obtenidos y si fue administrado con eficiencia, efectividad y
transparencia en el marco de las leyes nacionales y regulaciones especificas, asi
como conforme a las recomendaciones internacionales en la materia.

La importancia de este endeudamiento debe quedar bien claro para todos. La
Republica Argentina solicité un préstamo al Fondo Monetario Internacional por un
equivalente a casi 56.000 millones de ddlares, para ser cancelado en 36 meses, 0
sea, tres afios. Este tipo de préstamos, que se conocen como créditos puente o
stand-by, son solicitados, conforme el Estatuto del Fondo Monetario, para solucionar
problemas transitorios de balanza de pagos; repito, transitorios. De alli, su cortisimo
plazo de devolucion y las circunstancias de excepcién que habilitan su aprobacion
por parte del organismo.

Sin embargo, el gobierno de Argentina lo negocio, tramito y firmo para apoyo
y fines presupuestarios, es decir, para un destino absolutamente diferente a las
propias regulaciones del Fondo Monetario Internacional. Una total excepcion.

En ese proceso anormal y extraordinario, la deuda publica directa de la
Argentina aumentd un 9 por ciento en el afio 2018, con los primeros desembolsos, y
tuvo un aumento del 14 por ciento en el afio 2019.

En todo el trayecto del endeudamiento auditado, el nivel de deuda en relacién
al producto bruto interno de la Argentina pasé del 56,5 por ciento del afio 2017 al
89,8 por ciento al finalizar el afio 2019.

Como todos sabemos, este tipo de endeudamiento no es de libre
disponibilidad, sino que el pais acuerda implementar una determinada politica
econdémica que, segun el Fondo Monetario Internacional, le permitira cumplir con los
objetivos del programa disefiado por el propio organismo. Esto que acabo de
mencionar es de central importancia, especialmente por la ligereza con la cual se
aumento la deuda externa argentina en ese periodo y las consecuencias que al dia
de hoy se presentan para nuestro pais y seguramente pesaran sobre generaciones
futuras. Repito, sobre generaciones futuras; no de nosotros. De nuestros hijos,
nietos y bisnietos. No los voy a ver a mis bisnietos, pero no quiero dejar esto.

Dicho esto, voy a mencionar los principales hallazgos que obran en el
informe.
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Primero, el préstamo con el Fondo Monetario Internacional no fue autorizado
ni suscrito por ninguna autoridad competente. El acuerdo fue firmado por el entonces
ministro de Hacienda, quien no poseia las funciones en materia de crédito publico,
asi como no tenia a su cargo las que corresponden al 6érgano coordinador de los
sistemas de administracion financiera, eje fundamental de gestiébn y administracion
de deuda y uso de los fondos obtenidos de ella.

Segundo, de manera previa a la firma del acuerdo, no se solicitd, como lo
estipula el articulo 61 de la Ley de Administracion Financiera, el dictamen del Banco
Central de la Republica Argentina, en cuanto al impacto de la operacion en la
balanza de pagos del pais. Tampoco se solicitdé dicho dictamen de manera posterior,
incumpliendo este mandato de la ley.

Tercero, el acuerdo de préstamo no fue aprobado por decreto, tal cual lo
requiere el circuito regulatorio de endeudamiento con organismos internacionales de
crédito. El dictamen del servicio juridico correspondiente fue ex post, como la
auditoria.

Cuarto, el equipo actuante constatd que no se implementaron los
procedimientos naturales en la forma de préstamos con este tipo de organismos.
Esto es, no se realizaron los pagos previstos para la autorizacion, negociacion,
contratacion, administracion, control y supervision del endeudamiento realizado.

¢ Estamos de acuerdo en que hasta aca fue todo un desastre? Y sigo.

Quinto, no surge de la evidencia recolectada cual es la versién definitiva del
acuerdo. El equipo actuante recibid multiples versiones del mismo sin poder
determinar cual es la real y definitiva, afectando la transparencia y la integridad de la
informacion evaluada.

Sexto, este punto es importante, por cuanto no existen traducciones oficiales
de la version original y sus modificaciones conforme lo establece la ley 20.305, y de
la misma manera que algunos auditores de esta Casa estan solicitando en el caso
de los contratos de las vacunas adquiridas por la Republica Argentina para afrontar
la pandemia. Tampoco se encuentran publicadas en medios publicos, a excepcién
de una versién en castellano, las versiones del acuerdo correspondientes a las
fechas de junio y octubre del afio 2018 en la pagina web del Ministerio, sin dar
certeza ni transparencia a la version definitiva que debi6 renegociar el pais.

Séptimo, al momento de tomar la decision de concretar el acuerdo, el
entonces ministro de Hacienda no efectué el analisis técnico para evaluar las
clasicas variables financieras que se aplican a la toma de la deuda publica. Esto es,
evaluar la moneda, el plazo, los costos, el riesgo, especialmente de cancelacion,
repago y sostenibilidad del endeudamiento a concretar. Todo ello da cuenta de la
informalidad y celeridad con la cual se actu6 en este préstamo.
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Octavo, en este punto quiero aclarar también, por cuanto se ha usado este
argumento en la disidencia durante el tratamiento en la Comision de Deuda, que el
equipo auditor informa lo siguiente: el Ministerio actuante no dispuso de copia de los
andlisis realizados por el Fondo Monetario Internacional relativos al riesgo fiscal y el
riesgo de largo plazo de sustentabilidad fiscal, que estan referenciados en el
memorandum de politicas econémicas del acuerdo. En simples palabras, firmaron,
suscribieron este acuerdo, a libro cerrado. De contar con esta informacion, los
funcionarios de la llamada linea del Ministerio podrian haber evaluado las variables
consideradas en las proyecciones del Fondo Monetario Internacional y alertar a las
autoridades respecto de la poca solvencia del acuerdo y realizar las propias para
gue se tomen decisiones fundadas.

Noveno, en relacion al uso de los fondos, la auditoria indica que: a) Dos de
los desembolsos del afio 2018, el equivalente a 13.221 millones de dolares, no
fueron ingresados al presupuesto de ese ejercicio, quedando en un limbo la
situacién de esas divisas. Esta laguna financiera equivale al 30 por ciento de los
fondos desembolsados en ese afio, que no contaron con respaldo normativo del
destino de los mismos.

b) De acuerdo con lo informado por el auditado, solamente el 71 por ciento de
los fondos obtenidos se destinaron a la cancelacion de servicios de la deuda
correspondientes al periodo 2018-2019.

c) Sin embargo -y esto es de andlisis propio-, en los afios 2018 y 2019 el
equivalente al 30 por ciento de las divisas ingresadas al pais por el préstamo del
Fondo Monetario Internacional fueron destinadas a la formacion de activos
financieros del sector privado. Esto es lo que comunmente se llama fuga de
capitales. Voy a dejar el link y copia de este informe del Banco Central de la
Republica Argentina como referencia de este punto que expongo.

d) Esta situacion que se observé en la Argentina debio ser advertida por las
revisiones del Fondo Monetario Internacional, por cuanto el articulo 6 de su
Convenio Constitutivo indica que debieron tomarse medidas formales y de politica
cambiaria para evitar este drenaje de divisas que se dio fuertemente hasta el mes de
septiembre del afio 2019, periodo en el cual se realizaron cinco desembolsos del
préstamo.

e) En esa linea de auditoria, el equipo actuante verificé que no consta el envio
al Fondo Monetario Internacional de las rendiciones de cuentas conforme lo
establece el convenio entre el Ministerio de Hacienda y el Banco Central de la
Republica Argentina.

En conclusion, esta auditoria nos dice que: el monto de la deuda contraida
con el Fondo Monetario Internacional, dado su plazo de tres afios y la moneda,
equivalente en dolares, dejo la situacién fiscal de la Republica Argentina expuesta a
un significativo riesgo de devaluacion de la moneda. El tipo de acreedor dejo una
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elevada exposicion al riesgo de financiamiento externo y condicionalidades de
politica econdmica, tal cual lo dije, importantes para el pais.

Y también quiero destacar que, segun el Convenio Constitutivo del Fondo
Monetario Internacional, los paises miembros y sus operaciones derivadas con este
organismo quedan sujetas en sus reclamos a las leyes internacionales y alli se
dirimen las posibles controversias, tal cual nos pas6 con el juicio de los fondos
“buitre” contra nuestro pais, que en el afio 2016 la misma administracion se encargé
de cancelar, emitiendo mas de 12.000 millones de ddlares de deuda publica.

Ello se suma a la falta de solvencia para atender al resto de los vencimientos
de la Argentina, que impact6 en la necesidad de construir un importante superavit
fiscal primario para afrontar los vencimientos en los afios 2021, 2022 y 2023, que
aumentaron significativamente respecto de los compromisos originales del pais de la
siguiente manera: primero, en el afio 2022 vencian 27.171 millones de ddlares sin el
préstamo del Fondo Monetario Internacional. Con el préstamo, los vencimientos de
la deuda pasaron a 46.142 millones de dodlares, un 70 por ciento mas.

Segundo, en el afio 2023, los vencimientos de deuda ascendian a 22.706
millones de ddlares. A partir del préstamo del Fondo Monetario Internacional, estos
vencimientos aumentaron a 41.927 millones de dolares. Esto es un aumento de
compromisos de corto plazo del 85 por ciento.

Tercero, y para el afio 2024, la necesidad de fondos para cancelar
vencimientos pas6 de 22.117 millones de délares a 26.961 millones de ddlares, un
22 por ciento mas.

En este sentido, quiero aclarar que, especialmente respecto de la disidencia
gue se plante6 en la comision, y referida a que la deuda contraida con el Fondo
Monetario fue para cancelar endeudamiento anterior al afio 2016, ¢en qué momento
se puede afirmar que los plazos y la moneda de este préstamo no fueron
significativamente insostenibles? Es obvio que este estrangulamiento financiero en
el que se deja al Fisco al finalizar el afio 2019 era insostenible, y no necesariamente
por vencimientos de deuda tomada en los afios 2016 para atras, sino de la propia
gestion de este periodo auditado.

Paso a detallar -no todo para no aburrirlos- la deuda generada desde el inicio
del 2016 y hasta el 2019, a saber: primero, emision de 12.500 millones de ddlares en
titulos de deuda en el mercado de Nueva York para cancelar la deuda con los
llamados fondos “buitre”, deuda cancelada a valor de paridad.

Segundo, emision del llamado “Bono del Siglo”, por 1.000 millones de délares,
como bien esta Casa lo audité.

Tercero, emision de 9.000 millones de dolares de megacolocacion en Nueva

York en enero del 2018, antes del Fondo Monetario Internacional, el cual informé
cuando expuse en el marco de la Cuenta de Inversion 2018.
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Cuarto, acuerdo con el Fondo Monetario de 56.000 millones de dolares del
2018-2019, que estamos tratando en este Colegio.

Quinto, emision de deuda de corto plazo, las llamadas LETES, en diferentes
modos de ajuste, por ejemplo, el dolar linked y CER, que llevo al llamado
“reperfilamiento” de toda esa emision en el afio 2019.

Quiero recordar que estas letras del Tesoro o LETES se emitieron para
sostener la falta de renovacion de LEBAC, del Banco Central, y asi facilitar la salida
de capitales financieros desde ese afio por mas de 12.000 millones de délares.

El gobierno emitia deuda en délares para solventar las necesidades fiscales y
externas, al mismo tiempo que el Banco Central emitia deuda para neutralizar los
efectos monetarios de la deuda del Tesoro.

Esa dinamica fue la causa del proceso incremental en el proceso de la deuda
publica, la que llegé al 92 por ciento del PBI en el afio 2019.

En consecuencia, el argumento de la deuda heredada y del contexto mundial
parecen una excusa meramente politica ante la contundencia de la informacién
auditada y expuesta en este momento.

Finalmente, como todos sabemos en este Colegio, y como todos los
argentinos lo conocen, este crédito obligé a nuestro pais a su refinanciamiento en el
afio 2022 debido justamente a las exigentes condicionalidades que se firmaron,
ademas, obviamente, del escaso plazo para su devolucion.

Y aqui llamo a una reflexion respecto del futuro. Cuando un pais toma deuda
publica, lo que hace es generar un peso a futuras generaciones: nuestros hijos,
nietos y bisnietos. En este caso, este acuerdo original obligara a generaciones
futuras de argentinos a afrontar una deuda totalmente innecesaria, que no tuvo
impacto en las inversiones -vuelvo a repetir, no tuvo impacto en las inversiones- y
tampoco hizo grandes diferencias a la vida natural de los argentinos. Nos puso en
una encrucijada al inicio de la pandemia. Por lo que se ve de esta auditoria, fue la
operacion de endeudamiento mas calamitosa de la historia de nuestro pais.

Muchas gracias, sefior Presidente, sefiores auditores generales, auditora
general y publico presente.

Ahora voy a solicitar que se nos proyecte un video, el cual quede incorporado
a esta exposicion, y después voy a volver a tomar la palabra. Con su permiso, sefior
Presidente.

-Se proyecta un video que dice:
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Por primera vez en 30 afos, y desde su creacion, la Auditoria General de la
Nacion realizd un informe sobre un préstamo del Fondo Monetario
Internacional. Este se origind en un acuerdo stand-by firmado en junio del
2018, por un monto de casi 57.000 millones de dolares. El mismo fue
modificado en octubre de ese afio, permitiendo aplicar los fondos del
préstamo a gastos presupuestarios en general. El acuerdo fue firmado por el
ministro de Hacienda y el presidente del Banco Central. Pero, ¢ por qué es tan
importante esta auditoria? Porque se traté de un préstamo extraordinario y
excepcionalmente alto. De hecho, este fue el préstamo mas grande de la
historia de la Argentina y del FMI, representando 127 veces la capacidad de
endeudamiento de Argentina con el Fondo. Pero no solo eso. La importancia
relativa del monto del préstamo respecto de la emision de deuda y de la
deuda total acrecent6 su vulnerabilidad y aumentoé los riesgos derivados de la
estructura de la cartera de deuda argentina. Por este préstamo, se pagaron
comisiones y gastos al FMI por mas de 13.000 millones de pesos,
equivalentes, por ejemplo, al 52 por ciento del presupuesto del Conicet de
2018 y al 39 por ciento del mismo en 2019. ¢(Qué se investigdb en esta
auditoria? Este informe tuvo como objetivo principal evaluar si el acuerdo
stand-by se gestioné mediante procesos y procedimientos que aseguren una
gestion eficiente y efectiva de la deuda. La AGN evalud: cumplimiento de
normas y sanas practicas internacionales; eficiencia, transparencia y
efectividad en la gestidn; que exista endeudamiento responsable; impacto en
la solvencia y sostenibilidad de la deuda publica. ¢ Qué reveld esta auditoria?
El acuerdo fue firmado por el ministro de Hacienda, quien no tenia facultades
para gestionar ni autorizar la deuda publica. No se cumplié con el articulo 61
de la Ley de Administracion Financiera, que exige al Banco Central que, en
caso de endeudamiento externo, emita un dictamen sobre el impacto de la
operacion en la balanza de pagos. No se cumplié con la norma que exige que
los préstamos multilaterales se aprueben por decreto, ni tampoco pasé por el
Congreso. No se implement6 el procedimiento aplicable para la autorizacion,
negociacion, contratacién, administracion, control-supervision de los
préstamos. La Jefatura de Gabinete de Ministros no intervino en la etapa de
negociacion, autorizacién y suscripcion del acuerdo con el FMI, a pesar de
tener esa funcion especifica. Tampoco intervinieron las areas técnicas
especificas, en especial el Ministerio de Finanzas, que debia gestionar la
deuda. El acuerdo no tuvo intervencion previa de la Unidad de Auditoria
Interna, porque desde la division de los ministerios no existid esa area en
relacién con la deuda publica. No se pudo encontrar el documento definitivo
del acuerdo, dado que existen multiples versiones del texto del stand-by. El
dictamen juridico se emitié fuera de término y se bas6 en una norma que no
estaba vigente al momento del acuerdo. Cuando se decidi6 solicitar el
préstamo al FMI, el Ministerio de Hacienda no efectuo analisis sobre costos y
riesgos financieros, ni de solvencia y sostenibilidad. El proceso de gestion no
fue efectivo ni eficiente para rendir cuentas y asegurar la transparencia y el
control en el uso de los fondos. Se observaron inconsistencias en los totales
informados para 2018 y 2019 en relacion con los montos de moneda
extranjera subastados provenientes del préstamo del FMI. Casi el 30 por
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ciento de los desembolsos del FMI se usaron para financiar la salida de
capitales financieros, en tanto el auditado informé que el 71 por ciento se usé
para cancelar la deuda. Durante el periodo del acuerdo se observé una salida
de capitales considerable y continua. La implementacion de las medidas para
evitarla fue tardia. Las condiciones relacionadas a moneda, monto y plazo del
acuerdo con el FMI aumentaron el riesgo de insostenibilidad de la deuda. En
el afio 2018, el indicador deuda/PBI se incremento y llegé a representar el
84,8 por ciento del PBI, valor superado en 2019 cuando alcanzé el 89,4 por
ciento. Pero, entonces, ¢la gestion del préstamo con el FMI fue eficiente y
efectiva? La respuesta es no. Los procesos y procedimientos relacionados al
préstamo no aseguraron la eficiencia y la efectividad en la gestion de la
deuda, provocando incumplimientos legales, afectando la prudencia en la
administracion del endeudamiento y vulnerando la adecuada supervision del
financiamiento. El auditado tomé decisiones sin contar con la debida
informacion en cuanto al costo y riesgo asumidos, impactando en la solvencia
y sostenibilidad de la deuda publica.

Auditor General Fernandez.- Presidente, permiso, auditores generales y auditora
general: como bien hemos visto en este video, los hallazgos y conclusiones son
contundentes. Y es por ello que quiero felicitar a todo el equipo auditor actuante por
la solvencia del trabajo efectuado -de Deuda Publica-, la objetividad de sus
conclusiones y el valor agregado de sus recomendaciones a los auditados y a todo
el equipo que tengo en mi gabinete, que quiero felicitar.

Solicito que se difunda este video en todos los medios de difusiébn que posee
la AGN para el conocimiento de la ciudadania general, que tiene derecho a saber de
esto.

Igualmente, Presidente, van a hablar otros auditores, tengo la contestacion a
los argumentos de las disidencias y, por ultimo, el discurso de cierre. Ahora voy a
dejar que otros auditores hablen, después voy a contestar y después voy a hacer el
cierre final. Muchas gracias, Presidente.

Sr. Presidente (Rodriguez).- Tiene la palabra la licenciada de la Rosa.

Auditora General de la Rosa.- Gracias, Presidente, colegas auditores, publico
presente: la verdad es que fue tan importante la presentacién que hizo el auditor
Ferndndez que voy a tratar de no repetir exactamente lo que dijo, pero voy a resaltar
también algunas cuestiones que me parecen importantes. Una de ellas es el
contexto donde estamos analizando este préstamo del Fondo Monetario
Internacional. Y ese contexto tiene que ver con un periodo donde el crecimiento de
la deuda externa argentina, el incremento de la deuda externa argentina, alcanzo los
100.000 millones de ddlares. Entonces, no se trata solamente de estos 57.000
millones de dolares, que en realidad llegaron 45.000 millones de dolares, sino del
contexto. Hubo otros créditos que sumaron esos 100.000 millones de dodlares,
obviamente el mayor incremento de la deuda externa argentina. Veo que esta
sonriendo ahi, pero bueno, es asi y estan los nimeros.
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Dicho esto, también es necesario decir la magnitud del crédito que se tomo
con el Fondo Monetario Internacional, y los plazos exiguos de pago, porque como
bien mostraba el auditor Fernandez, se tenia practicamente que repagar en dos
afios. Entonces, mas alld de ese estudio excelente que hizo la Auditoria con
respecto a la solvencia y sostenibilidad de la deuda en el marco del préstamo
tomado con el Fondo Monetario Internacional, yo creo que la gente entiende,
digamos, que era imposible pagar en dos afios esta deuda externa.

Es una deuda externa, y como deuda externa tenia que cumplimentar los
pasos normativos que exigen las normas argentinas. Y como Vvimos recién,
obviamente que no paso6 por el Congreso Nacional; es un préstamo que no estaba
dentro de la ley de presupuesto del 2018; tampoco hubo una ley especifica; tampoco
hubo un DNU y tampoco hubo un decreto como lo exigia la resolucién 108 del
Ministerio de Economia de la Nacion, tal como fue explicitado.

Pero muchos se preguntan: “Pero, bueno, ¢es que tres personas en la
Argentina pueden tomarlo?” Estoy hablando del Presidente de la Nacion, del
Presidente del Banco Central y, en este caso, del Ministro de Hacienda, quien, como
aca se refirid, no tenia facultad, ademas, por las normas argentinas, de firmar este
préstamo. Tres personas que decidieron por millones de argentinos y argentinas,
como decia, mas alla de los montos, de los plazos y de la moneda dura que es el
dolar. Porque no se puede comparar un préstamo tomado en el exterior, una deuda
externa en ddlares, que tenés que pagar en doélares, con un endeudamiento en
pesos o endeudamiento interno o endeudamiento intrasector puablico. La verdad es
que no es comparable, porque -todos lo sabemos- la Argentina no tiene dolares y la
Argentina no puede emitir délares, emite pesos.

Ademas, yo quiero referirme a una cuestion fundamental, que si bien no trata
especificamente este informe excelente del equipo especializado de deuda externa 'y
de Deuda Publica de la AGN, hay que hablar de las condicionalidades. Cuando
decimos que se toma sin las normas vigentes, se tomé por un plazo exiguo, el mayor
monto dado por el Fondo Monetario Internacional a un pais y el mayor monto del
Fondo Monetario recibido por la Argentina, no pueden simplemente tres personas
tomar estas decisiones, porgue ademas estan las condicionalidades. Es decir,
dentro de las condicionalidades, el Fondo Monetario Internacional no es un
prestamista cualquiera; es un prestamista que impone condicionalidades a la politica
econOmica y social de la Argentina. Y esas condicionalidades evidentemente tienen
gue ver, limitan y restringen la independencia econdmica y la soberania politica de la
Argentina; eso es obvio.

Pero fijese que este préstamo, en este marco, que muy bien explico el auditor
Fernandez, tenia condicionalidades como, por ejemplo, la reforma de la Carta
Organica del Banco Central; condicionalidades respecto a leyes nacionales; por
ejemplo, reforma de la ley que tenia que ver con los PPP, los proyectos publico-
privados; reformas que tenian que ver con el uso del Fondo de Garantia de
Sustentabilidad para pagar obligaciones previsionales. Firmaron este acuerdo
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diciendo que las provincias tenian que reducir su déficit y que se iba a reducir las
llamadas transferencias discrecionales a las provincias.

Todo eso se firmd en este acuerdo. Todo eso, que si bien no lo analiza este
informe, hay que decirlo. No pueden tres personas en la Argentina tomar este tipo de
decisiones. Sin embargo, lo hicieron, fuera del marco juridico, asi como lo vimos.

A mi me impacta, por ejemplo, el hecho que la Jefatura de Gabinete de
Ministros no intervino en esta etapa de negociacion, autorizacién y suscripcion del
acuerdo, cuando bien lo dijo también el auditor Fernandez, es quien debe hacerlo
por la Constitucion Nacional. Es decir, no solamente el Congreso no tuvo
intervencién en esta toma de préstamo, cuando es clarisima la Constitucion
Nacional, donde dice que es el Congreso Nacional quien interviene y decide en
deuda externa e interna de la Argentina. Yo creo que es clarisima la Constitucion
Nacional. El Congreso no intervino, pero tampoco intervino la Jefatura de Gabinete
de Ministros, que por la Constitucion Nacional es practicamente el jefe
administrativo, por decir asi, del Poder Ejecutivo Nacional.

Entonces, esta opacidad, digamos, y esta toma de decisiones de tres
personas en la Argentina, como dijo el auditor, obviamente que van a impactar en
varias generaciones de la Argentina, porque siempre sabemos que cuando entramos
con un préstamo del Fondo Monetario Internacional, es muy dificil el pago. Lo hizo
Néstor Kirchner pagando 10.000 millones de ddlares, pero ahora es mucho mas. Y
la Argentina, evidentemente, no tiene los fondos necesarios para hacerlo.

iDistintas versiones del acuerdo! Distintas versiones, no hay una version
oficial, no fue traducido, como dice la ley.

Y bueno, ¢para qué repetir todo lo que se hizo? En resumen, de los
incumplimientos normativos yo puedo decir que por o menos seis cuerpos
normativos de la Argentina no fueron tenidos en cuenta en la toma de este
préstamo. Pero no son, digamos, cuerpos normativos ajenos a esta decision; son los
cuerpos normativos que definen como se debe tomar un préstamo y todas las
acciones administrativas que conllevan a eso. Asi que, bueno, eso es clarito.

En resumen, se ha tomado este préstamo sin tener en cuenta la normativa
vigente en la Argentina.

También es interesante la cuestion de la trazabilidad y la rendicién de cuentas
en el uso y la aplicacion de los fondos. Porque, ademas, aca se hablo de que el
primer acuerdo, que fue en junio de 2018, durd poquito, duré cuatro meses, y en
octubre del 2018 hubo una reforma, digamos, del primer acuerdo. Esa reforma tuvo
dos puntos importantes. El primer punto es que todos los fondos tenian que tener un
destino presupuestario, que no lo decia el primer acuerdo, que decia mitad
presupuestario y mitad precautorio. Y el segundo punto, interesante, que vaya a
saber qué paso y por qué lo pusieron, es que, de la adenda de octubre de 2018 se
elimind el compromiso de la trazabilidad de los fondos de este acuerdo.
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Y al eliminar, a sabiendas, aca tenemos un problema con la trazabilidad. Aca
tenemos un problema porque, asi como recién comentaba el auditor Fernandez, por
ejemplo, dos de los desembolsos realizados en el 2018 no fueron ingresados al
presupuesto ni via decreto ni decision administrativa, por lo que, como decia, el 30
por ciento de los fondos del préstamo, equivalente a 13.000 millones de doélares, no
contaron con respaldo normativo. ¢Pero por qué? ¢Como se les ocurrid ocultar
13.000 millones de dolares al Congreso Nacional? Porque bien podian hacer un
decreto de necesidad y urgencia, y si era tan urgente que no lo podian hacer, podian
tomar esa decision y mandar a la comision respectiva del Congreso Nacional,
anunciando el dinero que habia entrado. Pero estos 13.000 millones de ddlares no
ingresaron por ninguna norma y lo ingreso, seguramente, de facto la Tesoreria
General.

¢Pero por qué esto tiene importancia? O sea, no es un tema de buenas
practicas, entre comillas. Aca hay normativas que no se cumplieron. Yo creo que
cuando uno no incorpora fuentes de financiamiento externo al presupuesto mediante
una norma, se genera una diferencia no justificada entre el recurso percibido y el
vigente. Y esto conlleva el riesgo de que la porcidon de una fuente de financiamiento
no contemplada se aplique a gastos no previstos, a gastos discrecionales. Pero,
ademas, esta situacion de facto y discrecionalidad sustrae esos fondos al control del
Congreso Nacional. Eso es algo que la verdad que no tiene sentido.

Y con relacion justamente a la trazabilidad del uso de los fondos, se informé a
través de planillas en formato Excel, donde se referencian los datos y los
movimientos de cuentas contables. De acuerdo a esa informacion suministrada -es
lo que recién también dijo el auditor Fernandez-, se destinaron, segun dice esa
informacion, casi exclusivamente al pago de servicios de la deuda publica, y en
particular, de emisiones de deuda realizadas en ese periodo, 2016-2019. Es decir
gue, entonces, supuestamente, ese repago que hubo de deuda y del servicio de la
deuda, fue a deudas contraidas en el mismo ejercicio del gobierno del presidente
Macri.

Pero nos quedan dudas, porque, ademas, en esa informacion que se ha
suministrado, no hay coincidencias entre la informacién que suministran el Ministerio
de Economia, el Tesoro y el Banco Central, con respecto a las subastas de ddlares
gue se hicieron por cuenta y orden del Ministerio de Hacienda. Es decir que parte de
esos dolares fueron vendidos, fueron subastados, aparentemente, porque el
gobierno necesitaba pesos para, supuestamente, digo también, pagar deudas. Pero
no hay coincidencia; es mas, la no coincidencia es de 5.000 millones de ddlares. Es
decir, entre lo que dice el Ministerio que ordend la subasta y lo que efectivamente se
subasto6, hay 5.000 millones de ddlares. Nosotros no estamos hablando de 5 pesos,
no estamos hablando de 5 dolares ni de 500 ddlares; estamos hablando de una
diferencia, en la trazabilidad de estos fondos, de 5.000 millones de ddlares, que no
sabemos si fue uno o el otro.
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Y estas cuestiones son las que me hacen decir que, definitivamente, como no
podemos decir efectivamente qué pasd con esos fondos y la trazabilidad, es que
esta AGN deberia hacer una auditoria especifica de la trazabilidad y el destino de
los fondos, y ahi si también, con el Banco Central y el Ministerio de Economia,
porque no puede ser que no haya acuerdo entre el Tesoro, el Ministerio de Hacienda
y el Banco Central. Estamos hablando de 5.000 millones de dolares. Imaginen que
es lo que costo el segundo canal de Panama.

Como decia recién el auditor Fernandez, los fondos y los dolares que llegaron
aca no fueron a obras de infraestructura, no fueron a hospitales, a escuelas, a rutas,
a nada de eso. Y evidentemente, asi como vinieron, se fueron, por lo que deciamos
también, de lo que fue la fuga de capitales, importantisima en ese periodo en que se
tomo la deuda.

Entonces, es también importante decir que, segun el Banco Central de la
Republica Argentina, evidentemente que los fondos desembolsados del préstamo
del Fondo Monetario junto a las reservas internacionales abastecieron una fuga de
capitales del sector privado que alcanzé los 45.000 millones de ddlares, de los
cuales 11,5 mil millones de délares equivalen a salida de capitales especulativos y
36,9 mil millones de délares a servicios de la deuda publica y privada. Porque
cuando decimos que hubo un generalizado endeudamiento externo que sumo
100.000 millones de ddlares al Tesoro como deuda externa, también hay que decir
gue se endeudaron varias provincias y que hubo un gran endeudamiento del sector
privado en ddlares.

Todo eso también repercute obviamente hoy en la politica econémica porque
quieren pagar sus deudas y la escasez de délares impacta también, por supuesto,
en la politica social, econémica y hasta en los niveles de inflacion.

Entonces, me parece importante remarcar estas cuestiones, y obviamente yo
creo que estos incumplimientos normativos, la falta de intervencién de las areas
criticas, la falta de evaluaciones técnicas, oportunas y efectivas, asi como la calidad
del asesoramiento -que también habl6 de este tema el auditor Fernandez-,
obviamente que afectaron la adecuada gestion.

Pero, bueno, yo creo que estas cuestiones, que tienen que ver con una toma
de este crédito, con esta caracteristica, incumplimiento de las normativas, v,
ademas, la falta de trazabilidad, la idea de que nosotros tengamos grandes dudas de
adonde fue el dinero, adonde fueron los doélares, hace que evidentemente esta
auditoria tenga mucho que ver y yo creo que aporta mucha claridad a uno de los
procesos de endeudamiento mas criticos que tuvo la Argentina en cabeza del Fondo
Monetario Internacional y tomado en soledad, sin consultar con el Congreso
Nacional, por tres personas. Gracias.

Sr. Presidente (Rodriguez).- Gracias, licenciada.

Tiene la palabra el doctor Nieva.
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Auditor General Nieva.- Ha sido una interesante exposicion del doctor Fernandez y
ampliada por la auditora de la Rosa. Nosotros tenemos una discrepancia de fondo
sobre esta cuestion, la expresamos en el voto de disidencia que, en este caso,
solicitamos que se agregue a los fundamentos de nuestro voto, que es un voto de
disidencia total con este informe. Al ser disidencia total, debemos decir que,
entonces, discrepamos absolutamente con las conclusiones del informe.

Respetamos, por supuesto; creo que la base de la discusion democratica es
aceptar que el otro puede tener razon. Ese es un tema que me parece que es la
base del funcionamiento del sistema democratico. Uno no puede discutir siempre,
aun cuando se afirme en sus convicciones, descalificando totalmente al adversario.
Entonces esta es una primera condicion que marca el respeto que tengo por la
vision y la explicacion que aqui se ha dado, pero nosotros, en verdad, discrepamos.

Creo que el error basico, conceptual y de fondo de este informe es que esta
mirando una fotografia cuando en realidad aca hay que mirar una pelicula. El
problema de la deuda en cualquier pais, y el problema de la deuda en este pais,
fundamentalmente, es una sucesién, es una pelicula que se viene dando, que ha
tenido altos y bajos.

Recordemos que, cuando se abre el proceso democratico, una de las
principales discusiones que se da en el Congreso es sobre la legitimidad de la
deuda. Veniamos de la dictadura, que habia dejado una deuda externa de méas de
40.000 millones de ddlares. Se produce ahi un importante debate en el Congreso
Nacional sobre la deuda externa.

Digo que este informe, los nimeros que se han dado y las razones que se
dan para tomar esa decision de aprobar este informe, esta basado -me parece- en
una visibn muy corta. Yo quiero dar nimeros para que podamos entender que el
problema de la deuda, asi como lo acabo de decir, no naci6 en el gobierno de
Cambiemos, sino que es un tema que ya estaba presente.

Voy a dar numeros. Son todos numeros oficiales. Del detalle que voy a dar se
puede observar que durante los ultimos tres mandatos presidenciales el stock de
deuda agregado se increment6 a distintas velocidades. Por ejemplo, entre el afio
2012 y 2015 la deuda de inicio del Banco Central era de 19.014 millones de doélares,
y la final de 2015 termin6 en 30.983 millones de ddlares, es decir, un incremento de
11.970 millones de délares.

La deuda del Tesoro Nacional de inicio era de 190.140 millones de doélares y
la final quedo en 234.224 millones de dolares, es decir, un incremento de 44.084
millones de dolares.

Entonces, la variacion total de la deuda del periodo 2012-2015 fue de 56.054

millones de doélares. Esto es un 26,9 por ciento fue el aumento de la deuda en
dolares de aquel periodo.
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En el periodo 2016-2019, la deuda de inicio del Banco Central era de 30.983
millones de dolares, y la deuda final en 2019, de 19.892 millones de ddlares, con
una reduccion en dolares del Banco Central de 11.091 millones de doélares, aunque
la deuda del Tesoro Nacional pasa de 234.224 millones de ddlares a 323.065
millones de ddlares, un incremento de 88.841 millones de ddlares. Es decir, el
incremento total de la deuda en la gestion 2015-2019 es de 77.749 millones, con un
aumento del 29,3 por ciento.

En lo que va de este periodo presidencial, en donde faltan todavia algunos
meses, la deuda de inicio del Banco Central estaba en 19.892 millones de délares,
pas6 a 57.425 millones de ddlares, es decir, un incremento de 37.533 millones de
dolares; la deuda del Tesoro pasa de 323.065 millones de ddlares a 396.000
millones de dodlares, con un incremento de 73.474 millones de ddlares. Es decir, la
deuda total en el periodo de esta gestion actual, hasta este momento, es de 111.006
millones de dolares, es decir, un aumento del 32,4 por ciento.

Resumiendo, durante la gestion Cristina Fernandez de Kirchner, la deuda se
incrementd en 56.054 millones de dolares, expandiéndose un 26,8 por ciento
respecto de 2011, explicando la deuda del Tesoro el 79 por ciento de ese
incremento.

Durante la gestion Cambiemos, la variacion porcentual fue similar para todo el
periodo, un 29,3, aunque con la distincion de haber mejorado la hoja de balance del
Banco Central al haber reducido los pasivos remunerados en 11.091 millones de
dolares.

La actual gestidon, pese a haber transcurrido solo tres afios de mandato, ha
expandido el 32,4 por ciento la deuda publica, por un total de 111.006 millones de
dolares; en este caso, con un fuerte incremento de los pasivos del Banco Central,
gue pasaron de 20.000 millones a mas de 57.000 millones de dolares.

Tomando el promedio anual de cada gestion, se pasa de 14.000 millones de
dolares de la gestion 2012-2015 a 19.437 millones en la gestibn Cambiemos,
subiendo exponencialmente durante la presente gestion del Frente de Todos, donde
la deuda ha crecido a una razon de 37.000 millones de dolares anuales, un 90 por
ciento superior a la media del periodo 2016-2019.

Ahora bien, si se combinan las dos Ultimas gestiones de los gobiernos
justicialistas —kirchneristas, podriamos decir-, se observa que el endeudamiento total
fue de 167.060 millones, a razon de 23.866 millones anuales, un 22,7 por ciento
superior al promedio de la gestion del gobierno pasado.

La deuda agregada ascendio al 95 por ciento del producto interno bruto, al
cuarto trimestre de 2022, ubicandose en el mismo nivel que a fines de 2019, donde
los pasivos del Tesoro ascienden al 83 por ciento del producto interno bruto y los
pasivos remunerados del Banco Central a un 12 por ciento del producto, mientras
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que en 2019 los valores eran de 90 por ciento y 5 por ciento, respectivamente.
Respecto al maximo alcanzado durante el afio de la pandemia, 114 por ciento, el
ratio se recorta en casi 20 puntos porcentuales.

Entre 2020 y 2022, el déficit financiero registré un promedio del 5,3 por ciento
del producto bruto, implicando fuertes necesidades de financiamiento. En este marco
se ha recurrido al financiamiento monetario del Banco Central a través de dos
canales: la remision de utilidades contables y el uso de adelantos transitorios.

Dado que gran parte de dicho financiamiento tuvo que ser esterilizado a
través de LELIQ y pases pasivos, se puede afirmar que la expansion de los pasivos
de la autoridad monetaria tiene un origen principalmente fiscal. Para dar un orden de
magnitud del volumen de dicho financiamiento, se prevé que durante 2023 los
intereses que devengaran las LELIQ y pases pasivos se acerquen a los 12 billones,
el 7 por ciento del producto interno bruto, cuadruplicando la meta de déficit fiscal
avalada por el Fondo Monetario para el ejercicio, e igualando el gasto en
jubilaciones y pensiones para todo el afio.

Algunos numeros, ya que aqui se ha hablado de numeros, para reafirmar esta
idea, este aserto de que la deuda, el problema de la deuda, no es un problema que
podamos mirarlo de manera sesgada. Y esto es lo que nos lleva a volcar en la
disidencia nuestras diferencias.

Técnicamente, nosotros consideramos que el informe adolece de errores; el
primero, en cuanto al criterio auditor establecido, porque el criterio que se toma tiene
variables de naturaleza relativa y no se hace un analisis de forma conjunta con
distintos parametros que podrian haber cambiado las conclusiones a las que se ha
arribado. Por ejemplo, no puede considerarse que hay un impacto adverso en la
estructura de la deuda por el solo hecho de que la tasa sea variable o por el corto
plazo. Todos sabemos que esto depende de un montdn de otras circunstancias.

No me voy a extender en esto porque esta escrito, ya lo hemos asentado en
el acta de la comision y en el debate de la Comision de Deuda, y son los
fundamentos de nuestra disidencia.

Lo mismo, podemos hablar de otros temas que aqui se han sefialado, sobre
el supuesto incumplimiento en aspectos normativos o legales en la firma del acuerdo
con el Fondo Monetario. De la resoluciéon 108, ya lo discutimos, ya lo hablamos
cuando tratamos la Cuenta de Inversion 2018 porque la base del rechazo de la
cuenta por parte de los auditores que me precedieron en el uso de la palabra, fue
precisamente por estos datos de deuda vinculados al acuerdo con el Fondo
Monetario. Entonces, no es verdad o no es cierto que deba ser aplicable o que debia
ser aplicable la resoluciéon 108 al tramite de este acuerdo porque esta norma se
refiere a proyectos de inversion y claramente este préstamo no estaba destinado a
un préstamo de inversion.

21



Auditoria General de la Nacién

En relacion a la intervencion del Banco Central, también ha sefialado en
aquella discusion, y seguramente lo podra sefialar nuevamente el auditor Pichetto, la
interpretacion de los articulos 60 y 61 de la Ley de Administracion Financiera sobre
la intervencion en particular del Banco Central.

Sobre la aplicacion de los fondos, efectivamente hay un criterio equivocado en
el informe sobre como debia interpretarse y realizarse la aplicacion de esos fondos.

Una de las criticas que he escuchado y que se sefialan es la soledad o la falta
de intervencion, por ejemplo, del Congreso. Todos sabemos, ademas, que no era
necesaria la participacion del Congreso en aguel momento, que esto surge a
posteriori, con una ley que se sanciona después. Debemos sefialar que en el
tratamiento en el Congreso del nuevo acuerdo con el Fondo Monetario fue muy
importante la participacion de la oposicion. Recordemos que, dentro del propio
bloque oficialista, habia serias discrepancias con las negociaciones que llevaba
adelante el entonces ministro Guzman y sobre el acuerdo en si, y que finalmente fue
el acompafiamiento de la oposicion, la actitud responsable de la oposicion, la que -
inclusive en tratativas con el entonces presidente de la Cadmara, Sergio Massa- logré
gue una importante mayoria en la Camara de Diputados aprobara el acuerdo, aun
cuando el presidente de bloque de entonces, Maximo Kirchner, renunciara a su
cargo precisamente porque estaba en desacuerdo con la firma de ese acuerdo.

No nos podemos imaginar, creo, qué podria haber pasado si ese acuerdo no
se aprobaba. A punto tal de que miremos qué es lo que estd pasando hoy en la
Argentina, como llegamos o como puede llegar este gobierno a completar su
mandato si no es con una ayuda del Fondo Monetario Internacional, porque
sabemos gque no tenemos doélares y que la economia estd parada, porque no hay
dolares para proveer a las importaciones. Por todo lo que ha pasado, por la caida de
las exportaciones, por la sequia, por lo que sea, sabemos que no tenemos doélares y
necesitamos imperiosamente de la ayuda del Fondo Monetario Internacional.

Imaginemos qué hubiera pasado -yo ayer hacia este comentario con algunos
amigos- si al gobierno anterior se le hubiera ocurrido mandar un acuerdo al
Congreso; no creo que hubiera habido en ese momento una oposicion responsable
gue hubiera podido acompafar un acuerdo.

El acuerdo con el Fondo Monetario en aquel momento fue absolutamente
necesario e imprescindible; eso es lo que razonablemente uno puede entender de lo
gue pasaba en la Argentina en ese momento y de lo que podia o no podia hacerse.
Sabemos que nadie nos quiere prestar, no hay banco que pueda aportarnos los
recursos que necesitamos y que el organismo financiero internacional, mas alla de
que efectivamente tenga reglas como 6rgano acreedor, de cumplimiento para que
pueda luego honrarse los compromisos que se le hacen al Fondo Monetario, esto es
lo que se pudo hacer, es lo que podia hacerse y esto es lo que lamentablemente
debe hacerse hoy.
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Por estas razones -ya el auditor Pichetto seguramente va a ampliar los
motivos-, nosotros rechazamos este informe. Creemos que estd sesgado, que no
explica adecuadamente, que su lectura va a llevar a equivocaciones, y por eso
precisamente lo rechazamos. Y porque ademas creemos que debe entenderse esta
problematica con una vision mucho mas amplia que la que se ha explicado aqui.
Muchas gracias, Presidente.

Sr. Presidente (Rodriguez).- Gracias, doctor Nieva.
Tiene la palabra el doctor Pichetto.
Auditor General Pichetto.- Muchas gracias, Presidente.

En primer lugar, un reconocimiento al auditor Fernandez en orden a que viene
siendo reconocido en el ambito internacional, y vamos a entrar en un debate sobre
un tema donde indudablemente él tiene una trayectoria, que es el tema deuda
publica. Ha sido designado vicepresidente del INTOSAI Asi que estoy en
inferioridad de condiciones, pero creo que puedo aportarle a este debate alguna
vision de naturaleza politico institucional.

Realmente, cuando las cosas no tienen un contenido de racionalidad... No lo
digo por el dictamen ni por su opinion, lo digo por la marcha errética del gobierno. El
gobierno es un barco en una tormenta que no sabe a donde va; ni siquiera aun
teniendo vientos favorables va a llegar a puerto, porque todos sabemos que hay una
accion desesperada, diria, una accion dirigida a encontrar un acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional para que el Fondo pueda proveernos, en un waiver, en una
ayuda adicional, complementaria, al ministro de Economia, Sergio Massa, 10.000
millones de dolares -esta es la suma estimativa, esto es lo que hablan los principales
hombres del gobierno, los economistas-, para tratar de ordenar las reservas del
Banco Central.

Y la verdad es que este analisis, este informe, creo que no ayuda para nada a
la gestién del ministro Massa. Pareceria que esto responde a los vientos cruzados
de esta gestion de gobierno, donde hay algunos que tienen una agenda determinada
y otros tienen otra. De lo contrario no es explicable; de lo contrario, en este momento
donde habria que hacer pocas olas, se hacen olas. Esto indudablemente mafana
tiene una repercusion, lo que esta institucidn -que es seria, que tiene calificacion
profesional, capacitacion- diga sobre esta materia, tiene una valoracion y una
opinién en la sociedad, que no va a ser ajena a la mirada de los responsables del
Fondo Monetario, que tienen un interés de tratar de ver como ayudan a la Argentina
para que la Argentina pueda resolver la situacion fiscal en la que se encuentra, que
en realidad es mucho mas grave que la que dejo Mauricio Macri.

Pero como no quiero hablar de coyuntura, en el sentido de entrar a hacer
comparaciones con un gobierno y con el otro, lo que si quiero remarcar aca son las
continuidades del Estado, de los gobiernos. Los gobiernos tienen que hacerse cargo
de las gestiones de otros gobiernos porque existe una continuidad histérica del
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Estado argentino, en donde nadie puede desprenderse de lo que hizo. Asi como la
democracia argentina -mencion6 recién el auditor doctor Nieva- convalidé la deuda
externa de la dictadura, yo quiero recordar que, cuando fue derrocada Maria Estela
Martinez de Peron -y no hago una defensa de ese gobierno, que fue bastante malo-,
las condiciones econdmicas de la Argentina eran notablemente mejores. Habia un
endeudamiento de 6.000 millones de ddlares, que se pagaban con una cosecha de
trigo anual, y desocupacion del 3 por ciento, los obreros desfilaban con overol blanco
para pedir participacion en las ganancias, y después habia montoneros y erpianos
gueriendo hacer la revolucidon castrochavista en la Argentina, y la violencia
desarrollada en la Argentina, que luego tuvo la réplica de la violencia mas feroz de la
dictadura militar.

¢, Qué quiero decir con esto? Que el pasado siempre fue mejor, el presente es
malo y el futuro, si no lo ayudamos entre todos, puede ser mucho peor. No creo que
sea oportuno. Concepto de “oportunidad”. Desde el punto de vista de las
instituciones, de la institucionalidad, es un dato relevante: los gobernantes tienen
gue analizar los temas e indudablemente, si bien esta Auditoria hace control post -y
yo aca no estoy haciendo ninguna imputacion de mala fe y este tema llega como
llega, llega ahora-, tal vez ahora no era el momento de este debate y de esta
presentacion.

Después, hay un monton de fundamentos que nosotros hemos contestado
claramente cuando se trato la Cuenta de Inversidn. Nosotros consideramos que el
ministro de Hacienda tenia facultades plenas para firmar el convenio. Lo establece
claramente la propia legislacion. También decimos que habia una ley que eximia al
Congreso de evaluar las cuestiones de endeudamiento y que desde 1983 en
adelante, hasta la ultima accion del Parlamento que tratdé la renegociacion de la
deuda con el Fondo Monetario, nunca -y tengo 26 afios en el Congreso Nacional,
pasé parte de mi vida ahi; como ustedes a lo mejor han estado aqui durante largo
tiempo: 26 afios como diputado nacional y como senador nacional-, nunca hubo una
remision al Congreso argentino para evaluar un endeudamiento con el Fondo o con
algun organismo internacional.

Si nos ponemos a analizar los endeudamientos con el Banco Mundial, con el
Banco de Reconstruccion y Fomento, la CAF y con el BID, yo les digo la verdad, si a
mi me tocara alguna vez tener la responsabilidad de gobernar la Argentina, yo
clausuro todos los créditos con estos organismos internacionales, la mayoria de
ellos truchos, la mayoria de ellos, como usted sefiala, doctor Fernandez, llenos de
consultorias de personas fisicas, juridicas y de toda laya. Las obras no se hacen y
en los créditos tenemos que pagar un plus adicional porque los créditos no se
desarrollan ni se integran en su totalidad, y en muchos casos no llega ni al 10 por
ciento la aplicacion de los recursos.

Hay gente aca, en la Argentina, que no es como usted o como yo o como los
gue estamos aca, que tenemos que dar explicaciones permanentes en los medios,
en la comunicacion, o que nos miran las declaraciones juradas y nos controla la
AFIP, la UIF y todo lo que se les ocurra, nunca dan ninguna explicacion y son gente
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que ha vivido a expensas del Estado, alegremente, con el endeudamiento del
Estado en estos organismos. El dltimo sefior, que siempre estaba escondido detras
de las cortinas, el sefior Beliz, era el que estaba a cargo de todos estos créditos del
BID, y que también fue funcionario del BID. No estoy imputandole acciones
delictivas. Lo que digo es que siempre hay un interés muy importante detras de este
tipo de endeudamiento.

Nunca el Congreso, en todo el tiempo que yo estuve, desde el afio 93 -y aca
el sefior ingreso con la democracia-, traté el tema del endeudamiento con el Fondo o
la deuda publica externa argentina. Lo que ha hecho es la convalidacion, porque tal
vez el momento culminante del andlisis de la deuda era el momento en que la
democracia reaparecia en la Argentina y podria haber planteado alli la nulidad de
algunos actos administrativos, pero, bueno, como todos los actos del Estado se
presumen validos, el Congreso, con buen criterio, para no quedar afuera del
mundo... Porque aca también el mundo mira. Si nosotros no hubiéramos reconocido
la deuda de la dictadura, que se engrosé con el Mundial de Futbol 78, con el EAM
78, con todo lo que hicieron los militares, que llevaron la deuda externa a casi mas
de 60.000 millones, cuando recibid el gobierno el doctor Alfonsin... ;66? ¢607?
¢cuanto fue? ¢507?

Sr. Presidente (Rodriguez).- Cuarenta y pico.

Auditor General Pichetto.- Bueno. Eran 6.000 millones de délares y pas6 a mas de
40.000 millones de ddlares.

Lo que quiero decirles es que, respecto a las objeciones formales, las hemos
contestado. ElI Banco Central ha participado junto con el ministro de Hacienda,
ambos han sido parte de la decision, el ministro ha firmado porque es el gobernador
frente al Fondo y es el que ha firmado; no pasé por el Congreso porque
precisamente creo que es la ley 24.156 establece claramente que no hacia falta que
pasara por el Congreso.

Comparto con el auditor Nieva que seguramente no hubiera habido un
ambiente favorable. Veniamos de un escenario... Y yo estaba del otro lado, estaba
de presidente del bloque, con los gobernadores. Estaba trabajando para los
gobernadores, para que los gobernadores tuvieran recursos fiscales para las
provincias y para que hubiera gobernabilidad en la Argentina. Una ingrata tarea,
nunca reconocida por el kirchnerismo duro, por La Campora, que tienen estos
conceptos estupidos de la traicion, toda esta pavada que yo nunca compré. Nunca
he traicionado a nadie que no se haya traicionado con anterioridad a si mismo. Y yo
creo que algunas ideas, que todavia sostienen, son totalmente viejas.

Dicen que no hubo intervencién del Congreso. Bueno, el articulo 60 de la ley
24.156 autorizaba al Poder Ejecutivo a formalizar acuerdos con organismos
internacionales de los que la Nacién forme parte, sin autorizacion parlamentaria. Esa
ley no solamente fue prorrogada varias veces, sino que tuvo vigencia definitiva
mediante la sancion del Digesto Juridico. No solamente era valida, sino que también,
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cuando tratamos la ley del Digesto, la metimos en el Digesto para darle casi caracter
de perpetuidad a la ley.

Luego el doctor Fernandez, cuando renegocio el acuerdo con el Fondo
Monetario, lo envi6 al Congreso. Y aqui quiero hacer mencién de algo muy
importante. Si el Congreso hubiera verificado un conjunto de irregularidades o
acciones, que también se imputan de manera genérica, donde “bueno, aca vinieron
los amigos del gobierno, la lista de empresarios que se la llevaron”, yo les digo la
verdad: creo que, en un momento determinado, en una pagina que tiene, el sefior
Verbitsky hizo el listado. La verdad es que no habia ningin amigo del gobierno, pero
no voy a entrar tampoco en ese detalle. Lo que si habia era una situacion de déficit
fiscal estructural y permanente que hacia imposible que el gobierno siguiera
funcionando sin el apoyo del crédito privado.

¢, Qué pasé con el crédito privado? Supuestamente estaba agotado. Las
provincias venian tomando crédito privado a la tasa de interés del 9 por ciento.
Estimativamente, mi provincia de Rio Negro tomé al 9; Entre Rios tomé al 8; otros
tomaron al 10; Salta tom¢ al 11, al 10. El mercado financiero privado respecto a las
provincias argentinas, avaladas por el Estado Nacional para tomar crédito para obra
publica, estaba agotandose, y el Estado Nacional, a los fines de cubrir el déficit
fiscal, fundamentalmente el previsional y todo lo que significa gobernar por encima
de las posibilidades. Gobernar por encima de las posibilidades significa gastar mas
de lo que se recauda; seguir emitiendo bonos y LELIQ, que en realidad es cierto que
empezaron con el gobierno de Macri, con Sturzenegger, toda esa operatoria nefasta,
pero en este momento hay una fiesta de tipo de bonos que eleva la deuda de la
Argentina al borde de los 80.000 millones. El doctor Fernandez no se puede hacer el
distraido. Hay un endeudamiento, en este proceso que va de 2020 a la fecha, de
aproximadamente 80.000 millones de délares.

¢Y qué hizo el Congreso? El Congreso tomé el tema, lo estudio, lo analizé,
debati6 y lo validé. ¢Qué significa validar? Si hubiera habido irregularidades
gravisimas o actos ilicitos, indudablemente que el Congreso argentino nunca podria
haber renegociado la deuda, ni validado el acuerdo con el Fondo Monetario, ni
ampliado la deuda con el Fondo Monetario, porque se amplié en 4.400 millones de
dolares méas. Y la verdad, tengo que decir que los adicionales que el doctor
Ferndndez, cuando asumid el gobierno, tenia 10.000 millones de ddlares para
cobrar, gue no los quiso cobrar en un acto de desprecio al Fondo, fue un grave error.
iGrave error! Y, por supuesto, el proceso de cuarentena, IFE, toda la parafernalia de
gasto publico insoportable de la Argentina, emision monetaria desbordante, la
inflacion que hoy tenemos. La inflacion de hoy es por los vientos y las tempestades
gue generaste en 2020-2021, donde todo se solucionaba con un plan, con un IFE,
con los planeros. Un billon le entregaron al Movimiento Evita para que haga
campanfa politica.

En fin, lo que quiero decir es que, si el Congreso hubiera encontrado alguna

irregularidad grave, nunca deberia haber votado la renegociacion. Si lo ha hecho es
porque ha validado, y si lo ha validado es porque el Estado tiene continuidades, no

26



Auditoria General de la Nacién

tiene fracturas. Y si hubiera habido delitos, irregularidades, cuestiones graves en el
plano formal, lo que no podria haber hecho es haber votado la renegociacion.

Quiero decir también que hubo un sector que no voto, que no lo quiso votar,
que pertenecia al gobierno. Bueno, estas son las cosas que se verifican
permanentemente. Hoy el Ministro de Economia esta trabajando arduamente para
conseguir un apoyo y, bueno, en la Argentina hasta hubo denuncias contra
funcionarios del Fondo Monetario, que implican una gran... Miren, uno puede
perdonar la imprudencia, a veces la falta de equilibrio, lo que no se puede perdonar
es la ignorancia. Los funcionarios del Fondo Monetario tienen inmunidad plena por
cualquier acto que realicen con cualquier pais, con cualquiera. Asi que, que los
vengan a correr acd con una denuncia penal, no hace mas que lesionar la
credibilidad argentina respecto a como estamos parados hoy, cuando necesitamos
imperiosamente, fuertemente, el apoyo del Fondo para poder estabilizar la economia
del gobierno y para que incluso el gobierno todavia tenga posibilidades electorales.
A ver, la eleccion aca esta abierta todavia. Yo no soy de los que piensan que la
oposicion ya gano la eleccion, ni tampoco que las decisiones sean dolarizacion
alegre, todos mas pobres, con 20 ddlares en el bolsillo, todas pavadas, toda esta
estupidez también de la estructuraciéon de los medios de comunicacién en la
Argentina, que trabajan a veces con cierta irresponsabilidad en términos de la
construccion de la opinion publica.

En lugar de aportar y apostar a la racionalidad, siempre hay en la Argentina
un componente ciertamente mesianico; les gusta lo mégico; les gusta que venga
alguien y les diga “Vamos a dolarizar, vamos a liberar el uso de armas, venta de
organos, venta de churros en la esquina”. ;Qué sé yo? Esto es lo que les encanta, y
hay gente que compra esto, y hay periodistas que repiten esto. Con todo el respeto
que tengo por el periodismo argentino, que tiene que ser un factor de equilibrio,
como lo ha sido hasta ahora.

Lo que digo es que nosotros vamos a rechazar esto. Entendemos que hay un
trabajo técnico que esta hecho con enjundia, pero no hay fundamento. Porque esta
Casa es técnica pero también tiene una mirada referida a la politica institucional. La
pregunta del millén es qué hubiera pasado en la Argentina si el gobierno no hubiera
accedido a un acuerdo con el Fondo; qué hubiera pasado si no les hubiéramos
pagado a los holdouts, que teniamos sentencia firme y que entrabamos en un
proceso de default; sentencia firme del juez Griesa, a pesar de todos los esfuerzos
que se hicieron. Incluso hubo un intento de acuerdo, que se perdio,
lamentablemente. Lamentablemente se perdié por una decisiéon... Habia un apoyo
de todos los bancos argentinos para arreglar con los holdouts y, bueno, no se
concretd. Después vino la sentencia, perdimos el juicio y estaba para la ejecucion.
Estaba para que nos declararan en default. ¢ Qué hubiera pasado si no hubiéramos
tenido el apoyo del Fondo?

Es cierto que fue un crédito importante, es cierto que no tenia muchos

precedentes, pero la Argentina iba al default. ¢ Cuales eran los perjuicios del default?
¢, Qué pasaba si el Congreso no avalaba la renegociacion del nuevo acuerdo con el
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Fondo, el nuevo endeudamiento y el nuevo waiver que el ministro Massa esta
pidiéndole, con 10.000 millones de ddlares mas, por lo menos, para tratar de ver
como insufla reservas y estabiliza la economia y le da alguna posibilidad al gobierno
de ser competitivo en el proceso electoral? ¢Qué hubiera pasado con todo esto?
Default. ¢Y el default cual es? El peor escenario: todo vuela por el aire, la inflacion
vuela por el aire, no hay ningun tipo de crédito, la Argentina sale del mundo. La
verdad, a veces los caminos son muy angostos.

Podria haber una pregunta; podria haber habido un andlisis: ¢habia crédito
privado para ir a buscar? Capaz que si, capaz que lo podrian haber intentado.
Ahora, el Estado no estaba en condiciones de responder a los requerimientos de los
compromisos de deuda ni a los compromisos del funcionamiento del propio
gobierno, con un sistema previsional totalmente deficitario, con un sistema de
demanda de los gastos publicos que crecieron hasta el infinito y que también
crecieron planes y plancitos en la gestion anterior de Mauricio Macri, donde la
ministra era buena, buenisima; la ministra que trataba con los movimientos sociales
era humana, pero el gasto era inconmensurable también.

Con estos fundamentos, yo voy a rechazar, con todo respeto; creo que no es
conveniente ni es oportuno, y creo que hay que dejarlo actuar al ministro de
Economia para que trate de conseguir la plata para evitar males mayores para la
Argentina.

Sr. Presidente (Rodriguez).- Gracias, doctor Pichetto.

Tiene la palabra el doctor Mihura.

Auditor General Mihura Estrada.- Gracias, Presidente.

Bueno, me toca a mi la aburrida tarea de tratar de volver a la discusion del
informe que tenemos en tratamiento.

Auditor General Pichetto.- Si me permite una interrupcidén, yo creo haberme
remitido al informe que tenemos en tratamiento. No hablé de los pajaritos de colores;
hablé del informe que tenemos en tratamiento.

Auditor General Mihura Estrada.- Bueno, déjenme terminar...

Sr. Presidente (Rodriguez).- Voy a pedir que no se interrumpan.

Auditor General Pichetto.- No lo quiero interrumpir; nunca interrumpo.

Sr. Presidente (Rodriguez).- Tiene la palabra el doctor Mihura, pero le pide la
interrupcion al doctor Fernandez.

Auditor General Mihura Estrada.- Se la concedo.
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Auditor General Fernandez.- Gracias, doctor Mihura.

Yo dije, Presidente, que iba a contestar —después de que los colegas hablen,
el doctor Forlon y el doctor Mihura- al doctor Nieva, porque vi su disidencia; como
estoy en la comision, voy a contestar la hipocresia del doctor Nieva. Y con mucho
respeto voy a contestarle a mi amigo, el doctor y auditor general Miguel Pichetto, a
quien ademas lo tengo como un padre académico. Si soy lo que soy es porgue se lo
debo al doctor Pichetto. Nada més, esa chanza, si quiso, se la devuelvo, pero con
todo el respeto que le tengo a usted. Gracias. Después, el cierre y después tengo
otro video. Acuérdese de lo que le dije. Gracias. Disculpeme, doctor Mihura.

Sr. Presidente (Rodriguez).- Entonces, en la lista de oradores estan el doctor
Mihura, luego el doctor Forlon y luego el doctor Fernandez.

Auditor General Mihura Estrada.- Contindo, Presidente. No fue mi intencion
agraviarlo, sino simplemente queria subrayar que este informe ni siquiera esta
discutiendo en realidad la decisidon politica de ir y de tomar la deuda con el Fondo.
Ese es un juicio que no nos cabe a nosotros, sino que se esta analizando el
procedimiento, tal como se lee en el informe. No se me escapa que todos tenemos
opinion al respecto y que la podemos dar, y por eso decia de volver al tratamiento
del informe.

Yo diria que, de modo general, me parece claro que la situacion que tenia la
Argentina en el afio 2018 no era la que se podia resolver con un préstamo stand-by.
Creo que el auditor Fernandez describié muy bien cudl es el objeto de un préstamo
stand-by, de corto plazo, y esa situacion no es la que tenia la Argentina y, de hecho,
termind mal porque no podia terminar de otra manera, porque en los plazos que se
previo para ese préstamo, Argentina no podia devolver esos fondos. Mas alla de la
situacion de necesidad, que sin duda existid, que tenia la Argentina en ese
momento.

Decia que vuelvo también al informe, pero no me voy a detener a describirlo
porque lo hicieron con mucha solvencia el auditor Fernandez, presidente de la
comision, y la auditora de la Rosa, pero si queria hacer algunas referencias respecto
a los fundamentos de la disidencia y a algunas de las cosas que se dijeron.

La disidencia -por lo menos la que yo lei, que es la que funda el voto en
minoria en la comision- sefiala que no se aplicaria a este préstamo la resolucion
108/2009 y en base a ello, entonces, descarta la mayoria de los hallazgos, que se
refieren a que no intervinieron los organismos especificos con idoneidad y que
intervienen en cada uno de los préstamos con organismos multilaterales, emitiendo
opinion fundada.

El argumento de la oposicion es que no se aplicaria porque propone una
lectura que mediante inferencias llega a la conclusion de que este procedimiento no
era el adecuado o el normado para un préstamo con el Fondo. El criterio
hermenéutico que aplica me parece altamente desaconsejable; concluye, en
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definitiva, que no se aplica esta resolucion y no se aplica ninguna, y dice
expresamente que existia entonces un relativo margen de discrecionalidad para la
administracion a la hora de tomar este crédito.

La doctrina administrativista dice que la discrecionalidad del Estado es
siempre relativa, nunca podria ser absoluta, pero si no habia ninguna norma de
aplicar, era relativamente alta, entonces, la discrecionalidad que pudo haber tenido
la administracion si no se aplicaba ese procedimiento. Yo creo que, en esa
interpretacion, es peligroso forzar una hermenéutica para sostener que la conclusion
es que la administracién tiene discrecionalidad tan grande en una decision de esa
envergadura; es un criterio hermenéutico que no deberia avalar esta Auditoria. Me
parece por eso claramente inconveniente y lo queria destacar.

Ademas, no atiende las consecuencias porque, como decia, si no se aplico
ese procedimiento, entonces, como ocurrid, no intervino ninguno de los organismos
especificos que tiene el Estado para emitir opinion. Eso le hubiera permitido al Poder
Ejecutivo adoptar una decisibn mas razonada. Quiza la misma, pero con
fundamentos técnicos. Nos hubiera permitido a nosotros también auditar esos
dictamenes. Asi como lo hicimos con el dictamen juridico y encontramos
observaciones que se hicieron, podriamos también haber auditado los informes
técnicos que tendrian que haber realizado los distintos organismos de la
administracion publica.

También no aplicar el procedimiento de la resolucion 108 produjo, como dijo
la auditora, que el jefe de Gabinete no tomara intervencion. Una correccion nomas:
si intervino el jefe de Gabinete, para aprobar los pasajes y los viaticos del ministro.
Esa es la Unica intervencion que tuvo el jefe de Gabinete de Ministros, el
responsable de la administracion general del pais, tal como dice el articulo 100 de la
Constitucion Nacional.

Y tampoco intervino al Poder Ejecutivo: no se dictdé un decreto, y este no es
un tema menor. Porque el informe no sefiala como una objecion que no haya
intervenido el Congreso; lo que si sefiala es que, en verdad, el articulo 60 de la Ley
de Administracion Financiera delegé en el Poder Ejecutivo la aprobacién de
préstamos con organismos multilaterales de crédito. Lo delegd en el Poder Ejecutivo
y el Poder Ejecutivo no intervino aca. Entonces, ahi la observacion se hace
especialmente importante, y eso lo queria destacar.

En conclusion, entonces, Presidente, para no alargarme mas, yo creo que es
un informe muy solido, un informe para nada parcial como se dice en la disidencia,
es un informe muy fundado. Quiero felicitar al Presidente de la Comisién, doctor
Fernandez, por este informe; al gerente de Deuda, doctor Campora, y a todo el
equipo. Como dijo el auditor Pichetto, en este momento esta Auditoria asumio la
Vicepresidencia del Grupo de Deuda de INTOSAI en la persona del doctor
Fernandez; me parece una coincidencia temporaria a resaltar, que en el mismo
momento en que asumimos esa responsabilidad, esta Casa estuvo en condiciones
de emitir este dictamen tan fundado.
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Asi que dejo entonces expresado mi apoyo a este informe, y lamento de
verdad que los auditores que han votado en disidencia no hayan encontrado la
forma de acompafar por lo menos en parte este informe. Creo que va a ser un
insumo muy importante, no solo para los ciudadanos, sino para todos quienes en
algin momento estudien estos procelosos afios que nos ha tocado vivir. Creo que
este informe va a ser un insumo importante, y no solamente dentro del pais, porque -
como se dijo- este fue un préstamo inusual y el mas grande que dio el Fondo
Monetario. Y parte de las conclusiones a las que nosotros arribamos también las
destacd el propio Fondo. Como ustedes saben, el Fondo, en préstamos de esta
envergadura, tiene que hacer una evaluacion ex post, y la hizo en el afio 2021.

Yo queria extractar algunas de las cosas que dijo el Fondo; es un informe
bastante condescendiente con el propio Fondo. Sin embargo, dice, por ejemplo, que
“los directores lamentaron que el programa de 2018 no alcanzara los objetivos de
restablecer la confianza del mercado, aminorar los desequilibrios externo y fiscal,
reducir la inflacion y proteger a los segmentos mas vulnerables de la poblacién”. Y
sigue mas abajo: “Los directores observaron que las lineas rojas trazadas por el
entonces gobierno con respecto a ciertas politicas pueden haber descartado
medidas que podrian haber sido criticas para el programa, tales como una operacién
de deuda y el uso de medidas de gestion de flujo de capital”. El propio Fondo esta
destacando que pudo haber medidas que se debieron haber adoptado y no se
adoptaron.

La violacion del procedimiento, entonces, que se sefiala en el informe tuvo
consecuencias graves y eso es lo que se sefiala. Nada mas, Presidente.

Sr. Presidente (Rodriguez).- Gracias, doctor Mihura.
Tiene la palabra el doctor Forlén.
Auditor General Forlén.- Gracias, Presidente.

Primero quiero sumarme a las felicitaciones tanto al departamento, al equipo,
a la gerencia y al doctor Fernandez, que ha llevado a cabo este importante insumo
de auditoria que es este informe, al cual desde ya adelanto mi acompafiamiento.

No voy a responder los comentarios del auditor Pichetto respecto del
kirchnerismo duro, camporismo, sumado a algo de posiciones estupidas o algo por
el estilo, del cual me siento orgullosamente parte -del camporismo-, pero responder
seria sumarme o convalidar esto, o0 a mi entender, patear la pelota a la tribuna y
prefiero tomar la posicion de volver al tema en discusioén, porque como arranco
diciendo el auditor Nieva, y también se sumoé el doctor Pichetto, se pretende por un
lado hablar aca de la deuda y el origen de la deuda, la dictadura y que es un pais
gue tiene un problema de deuda enquistado, que no es objeto de esta auditoria. Y
como se ha dicho en su momento, con el tema de vacunas, la necesidad -la cual
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alegan y por la que se saca este crédito- la necesidad no habilita a incumplir la
normativa.

Hubo comentarios muy duros cuando se analizaron los informes sobre
vacunas, porque faltaba un dictamen; un dictamen faltaba y salieron a los medios
diciendo la barbaridad que se habia cometido, la falta de transparencia, porque
faltaban los dictamenes juridicos, en una pandemia mundial, que no hace falta que
volvamos a recordar acé.

Como bien se dijo -y no voy a hablar sobre los detalles, porque muy claro fue
el auditor Fernandez al exponer y la auditora de la Rosa-, este es el crédito mas
grande en la historia de la Argentina con el Fondo Monetario Internacional también;
de los dos. Y aca, la violacion de la normativa, no solo el dictamen sino cualquier
tipo de evaluacién, se ha habilitado todo, y lamento también que del lado de la
disidencia no vean algo de esta importancia.

El Presidente dijo en su momento, cuando auditamos vacunas, y quiero ser
textual, que es “dificil encontrar esta magnitud en un tema de analisis en estos 30
afios de Auditoria”. Estabamos hablando de los contratos de vacunas, por 1.700
millones de dolares. “Dificil encontrar”. Presidente, acé tiene uno, y uno mucho mas
grande, de 57.000 millones de ddlares, no de 1.700 millones, en medio de una
pandemia, sino 57.000 millones de délares, donde incumplieron todo tipo de
procedimiento y toda normativa, con lo cual solamente pediria que tengamos algun
criterio. Si somos duros y entendemos que la necesidad no habilita el incumplimiento
de normas, que nosotros somos una Auditoria, somos un cuerpo técnico que
asistimos al Congreso y estamos para que la poblacion confie en que estamos
mirando, no es una cuestion de oportunidad, no son cuestiones politicas; es
normativa, cumplimiento, y aca fue muy fécil: el auditor Mihura también ya ha
contestado, y seguramente aca contestara el auditor Fernandez, la disidencia hecha
en cuanto a la interpretacién de la normativa, si se aplica la 108 o no, que creo que
ya ha quedado también zanjada esa discusion y respondida cuando vimos la Cuenta
de Inversion.

Pero méas alla de comentar esto y recordar la importancia de sefialarle al
sefior Presidente que acé tenemos un informe mucho mas importante en términos
econOmicos y de impacto que el tema de las vacunas, que estd auditando esta
auditoria, seria muy bueno que salga con el voto de todos. Pero, bueno...

Después otro comentario que queria hacer era resaltar que el 71 por ciento -
dice el informe- de este monto fue para pagar deuda emitida y tomada en 2016-
2019. Las reservas, al periodo en que se tomaba este crédito, a mayo el promedio
era de 53.000 millones de dolares. Se desembolsaron 45.000 millones de dolares
entre 2018 y 2019. Cuando termina el gobierno, en diciembre, habia 44.000 millones
de ddlares, aproximadamente. O sea, ni siquiera fue para sumar reservas; las
reservas cayeron.
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Ucrania, en medio de una guerra, pidid un crédito; manifestd necesidades
fiscales por 38.000 millones de ddlares. Salta el FMI y estan acordando un crédito.
Es la primera vez que le dan a un pais en guerra, por 15.000 millones de dodlares,
aproximadamente. jUn pais en guerra! Para levantar infraestructura, para poder salir
adelante. Aca se dieron 45.000 millones de dodlares y no hay un kildmetro de puente,
no hay un kilbmetro de ruta, no hubo nada. Ni los 3.000 jardines prometidos se
hicieron. Nada; desaparecio. Siempre coincidente con la fuga de capitales, pago de
deuda, fuga de capitales y el negocio para unos pocos, claramente, no sé. En ese
momento, recordemos que las medidas desregulatorias que tomé el Presidente, ya
en diciembre de 2015, si mal no recuerdo, eran la desregulacion del flujo de
capitales. Se podia comprar 2 millones de doélares para ahorro, y después se
aumentd a 5 millones de délares lo que se podia comprar para el sector privado.

Entonces, no sumamos reservas, no sumamos infraestructura y se violaron...
Se podria hablar, si quieren, de si esta bien sacar un crédito o no, pero se violaron
todas las normativas, que es de lo que aca estamos hablando. Solamente se cifie a
€s0, sin ningun tipo de tinte politico. Si después, cuando lo analicemos, si quieren
algun dia hacer un informe sobre la deuda, la evolucién de la deuda, etcétera, no
habria ningun inconveniente y podemos charlar desde la politica, la conveniencia o
no, pero en este caso se incumplieron todas las normativas. Tres personas, entre
gallos y medianoche, se juntaron, sin facultades suficientes, y firmaron un acuerdo
que endeudé al pais e impactara, como dijo el auditor Fernandez, no solamente en
esta sociedad sino en las generaciones que van a venir.

Dicho esto, nada mas destaco la presentacion del auditor Fernandez y voy a
acompanar el proyecto de informe, gracias.

Sr. Presidente (Rodriguez).- Gracias, doctor Forlon.
Tiene la palabra el doctor Fernandez.
Auditor General Fernandez.- Gracias, Presidente.

Voy a contestar la disidencia del doctor Nieva, que creo que es en conjunto,
¢no? Sera de los tres, entonces. Bueno, no sabia; creia que era del doctor Nieva, en
comision, pero adhieren el Presidente de la Auditoria y el doctor Pichetto.

En este punto, voy a tomar la palabra para responder a los poco serios
argumentos del auditor doctor Nieva, amigo, por supuesto, no tiene nada que ver.
Ademas, aca, doctor Pichetto, le quiero aclarar que, cuando yo estuve de auditor en
cualquier actuaciéon, aunque fuera en contra de mi gobierno, he actuado
técnicamente y he apoyado cualquier tipo de... Ademas, hice las denuncias penales
correspondientes, de mi gobierno. Y de lo que usted dijo, nada mas le quiero decir
algo. Es toda una historia, que es cierta, de la deuda. Pero me acuerdo de Macri, en
el sur, ya dejando de ser presidente, que dijo: “Yo estaba, los miraba y les decia

‘Nos vamos a estrellar con un iceberg’, ‘nos vamos a estrellar’.” El informaba, él
conducia, entonces “Nos vamos a estrellar’, y jpum! Chocd con el iceberg. Les
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remito a esto porque parece que no conducia ni una lancha; ni una lanchita. Les
echd la culpa a todos; no se hizo responsable, porque, aunque sea, alguien con
honor se hace responsable de su gestidon. Esto fue terminando su gobierno. No sé si
se acuerda. Siempre le gusta el sur. Usted, doctor Pichetto, que es del sur también,
debe tener algo con el sur, las montafas, los lagos y la nieve. A usted no le gusta,
pero a €l si. Usted va varias veces seguido a verlo, porque antes estaba con
nosotros, hemos perdido una gran adquisicion, pero bueno, después fue candidato a
vicepresidente de Macri.

Como ya lo indicamos con la licenciada de la Rosa, son meramente de
oportunidad politica y cuyo sesgo analitico hace pensar que, realmente, cuando se
trata de intereses particulares, el andlisis se tergiversa hasta lo impensable.

Hago un detalle de cada punto mencionado: primero, en relacién a la
aplicaciéon de la resolucion 108/09 del Ministerio de Economia, que regula la
tramitacion de los préstamos con organismos internacionales de crédito, en este
caso con el Fondo Monetario Internacional, voy a responder brevemente porque
creo que ya esta suficientemente aclarado. En primer lugar, esta resolucion es
aplicable a todos los créditos obtenidos ante organismos multilaterales, aun aquellos
que no sean proyectos de inversibn, como errbneamente se interpreta
desconociendo el texto completo de la horma y su aplicacion en la realidad.

Lo voy a poner en términos simples. Primero, el stand-by con el Fondo
Monetario Internacional es un préstamo y fue reconocido como multilateral por el
propio auditado.

Segundo, como tal, debe cumplir con las reglamentaciones sobre préstamos y
asi lo indica la Ley Complementaria Permanente de Presupuesto.

Tercero, la resolucion 108 de Economia es una norma posterior a cualquier
otro acuerdo con el Fondo Monetario Internacional que se hubiera hecho con
anterioridad; estaba vigente en el momento del acuerdo y es aplicable a operaciones
con organismos financieros internacionales.

Cuarto, impone una serie de intervenciones gue son necesarias para una
prudente administracion del endeudamiento y fue emitida por el mismo Poder
Ejecutivo que renegocio el acuerdo con el Fondo Monetario Internacional.

Quinto, es aplicable a préstamos multilaterales, sean o0 no proyectos
productivos.

Sexto, no existe normativa que indique no aplicar esta resolucion y no es mas
gue la materializacién del proceso que siempre se aplicé en cuanto a multilaterales.
Prueba de ello es que siempre los multilaterales, con o sin resolucion 108, se
aprobaron por decreto.
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En relacién a la aprobacion por decreto y margen relativo de discrecionalidad,
al contrario de lo expuesto por el auditor, debo recordar que, conforme lo establece
la Constitucion Nacional de la Republica Argentina, en el articulo 75, inciso 4, la
facultad de autorizar las operaciones de crédito publico corresponde primaria y
principalmente al Congreso de la Nacién, que lo hace por via de ley de presupuesto
o ley especial. En el caso de los préstamos multilaterales, quedan abarcados por la
excepcion que establece la Ley de Administracion Financiera, articulo 60, aunque
esta excepcion no indica que queden eximidas de cumplimentar el resto de los
requisitos que establece la normativa para operaciones de crédito publico.

Por tanto, la llamada ventana de relativa discrecionalidad invocada en la
disidencia del auditor, indica un total desconocimiento del marco de endeudamiento
de la Republica Argentina, donde los actos de gobierno que no se encuentren
debidamente enmarcados en las regulaciones especificas para contraer deuda
publica, carecen de validez. Afirmar tal cosa indicaria que el propio analisis disidente
admite la invalidez del acto realizado.

Por ultimo, para formalizar las operaciones a que refiere el articulo 60, y dado
gue se trata de una delegacion de una facultad propia del Congreso, debid existir un
decreto como expresion de la voluntad del Ejecutivo -como dijo el auditor Mihura
Estrada-, lo que ocurrié en el 99 por ciento de los casos, menos —claramente- en
este.

En relacion a las objeciones respecto del incumplimiento de la Ley de
Administracion Financiera, articulo 61, por parte del Banco Central de la Republica
Argentina, lo primero que hay que aclarar es que el cumplimiento de este articulo se
requiere por dos razones: primero, porque el stand-by es un préstamo multilateral,
como ya lo dije reiteradas veces, y es deuda publica externa; por lo tanto, queda
abarcado en la obligatoriedad de cumplir con el dictamen del Banco Central de la
Republica Argentina respecto de su impacto en la balanza de pagos.

Segundo, asimismo, al ser un multilateral, se requiere el cumplimiento de la
resolucién 108, como ya lo expliqué, que impone la necesidad de este dictamen
cuando la operacion no esté contemplada en la ley de presupuesto, como es el
caso.

Los memorandos que acompafian la Carta de Intencion no tienen ni la forma
ni el contenido de este tipo de dictamenes que solicita la ley argentina. Tampoco la
firma del Presidente del Banco Central de la Republica Argentina exime de la
necesidad de dictamen, por cuanto es requerido por la propia ley 24.156.

Y ahora voy a hacer referencia a algo que me llamé poderosamente la
atencion y son las objeciones respecto del hallazgo sobre la falta de competencia del
ministro firmante, ministro de Hacienda. No voy a entrar en detalles de lo que ya
quedo claramente expuesto en el video, pero si voy a decir, en términos simples,
que se incumplié la ley 19.549, articulo 3°, referido al ejercicio de la competencia de
los funcionarios publicos.
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Sefioras y sefores, quien firm6 el acuerdo no tenia la competencia para
hacerlo, lisa y llanamente, y esto es un vicio no subsanable. jOjo! Y no lo digo yo, lo
dice la Procuracion del Tesoro de la Nacion, a quien tampoco se le pidié opinion, y
esa es la razon por la cual es importante comunicarle este informe.

Seamos serios, sefioras y sefiores; los incumplimientos detectados en este
informe son graves y contundentes. Tratar de eludir o atacar estas conclusiones es
una falta grave para un auditor general de la Nacion. Igualmente, respeto las
opiniones de cada auditor; quiero dejar a salvo eso.

También le quiero responder respecto a los argumentos que nos acaba de
compartir. En primer lugar, los datos que nos esta exponiendo no indican la fuente ni
la forma en la cual fueron construidos. Pero digamos que no son buenos.
Obviamente, no son datos auditados, como si lo son en este informe que acabo de
presentar.

Es de mal gusto comparar gestiones de gobierno, pero ya que lo hace, le voy
a responder. Como bien lo acabo de mostrar, el crecimiento de la deuda en el
periodo 2016 a 2019 fue altamente superior a la que nos dejé nuestra querida
presidenta Cristina Fernandez de Kirchner, quien si sabia lo peligroso que era
endeudar a la Republica Argentina. También sabia lo peligroso que era endeudar al
Banco Central y dejar la bola de LELIQ que acaba de enunciar y comparar el sefior
auditor general.

Todo lo que ustedes escucharon no es mas que la consecuencia del
irresponsable endeudamiento que heredd el actual gobierno. Pero no se preocupe;
igual lo vamos a auditar, llegado el momento. Y creo que si hemos visto la pelicula 'y
es claramente una pelicula de terror.

Esta es la contestacion a los auditores; al doctor Pichetto le he contestado.
Tengo también para el doctor Pichetto, pero creo que con esto y con lo que le dije
del sur, porque €l mismo lo dijo. Hacete responsable, hermano. Ustedes son
radicales, fueron alianza, no estuvieron en el gobierno, pero parece que si, porque
defienden como si estuvieron. Tuvieron puestos y puestos en el gobierno de Juntos
por el Cambio; tuvieron un montén de puestos.

Auditor General Pichetto.- Aclaro que no estuve en el gobierno. Hice una alianza...
Auditor General Fernandez.- No, no, no, pero usted... Fue una alianza. Ademas, lo
tengo como un padre académico. Por favor, doctor. Les estoy hablando a los

radicales, porque tuvieron muchos cargos, muchisimos cargos.

Tengo para contestarle al licenciado Rodriguez, pero no sé si va a hablar, y el
discurso de cierre. Si quieren, termino con el discurso de cierre.
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Entonces, vamos al discurso de cierre, para no aburrir a la gente, que me
parece que ya esta muy cansada.

Paso al cierre, sefior Presidente, y muchisimas gracias por su atencion.

Luego de estas intervenciones, quiero destacar lo siguiente. Es al menos
imprudente desconocer o0 intentar confundir a la ciudadania haciendo
interpretaciones que desconocen la evolucion normativa de la Argentina desde la
propia Constitucion Nacional, para apoyar la discrecionalidad de los funcionarios que
en este caso fueron los que acordaron este préstamo. Tres personas. jTres, mandan
en un pais! O intereses, como usted dice, econdmicos, que estan siempre atras,
rondando. En eso le doy totalmente la razon, auditor Pichetto.

No es tarea de la AGN juzgar el comportamiento de las personas, pero
faltariamos a nuestra mision de auditores generales, o al menos en mi caso, Si no
aportamos a la sociedad luz sobre la oscuridad. Proponemos mejoras tendientes a la
eficiencia en la administracion de los recursos publicos; también cumplir con nuestra
mision de ser un organismo de excelencia en el control publico en beneficio de la
sociedad argentina.

Estimados colegas auditores generales y auditora general, que es un honor
trabajar con usted: es imprudente realizar disidencias fustigando el excelente trabajo
técnico de los equipos de esta Casa. Lo digo en general, pero también en particular,
para los funcionarios que trabajan en la Gerencia de Deuda Publica, en conjunto.
Porque he escuchado siempre a los colegas felicitar el trabajo de los trabajadores de
la Casa.

No resulta apropiado cuestionar por razones politicas ni exponerlos como
argumentos de disidencia, cuando ya se tramitaron todos los pasos internos de
debate, discusion y explicaciones técnicas sobre la metodologia y los criterios de
auditoria. Los resultados de un trabajo que luce ya de por si con la excelencia que
caracteriza a estos profesionales actuantes, a quienes voy a reiterar mi felicitacion y
voy a solicitar, conjuntamente con la licenciada de la Rosa, que se incorpore la
misma en sus legajos.

Para finalizar, voy a ilustrar la cronologia de los hechos para dejar en claro la
responsabilidad de quienes tomaron la decisién de este endeudamiento, y al menos
en mi opinién dejar sentada la oportunidad histérica que nos da este informe como
un aporte fundamental para una transparente y eficiente rendicién de cuentas de la
Nacion.

Voy a pedir el video y voy a terminar con unas palabras, Presidente. El
segundo video, por favor.

-Se proyecta un video, que dice:

37



Auditoria General de la Nacién

Veamos brevemente una cronologia de los hechos. Partimos de un
antecedente muy importante, que es clave para comprender por qué luego se
sucedieron los problemas en la gestion e incumplimientos normativos. En
enero de 2017 se dividié el ex Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas en
dos: Ministerio de Hacienda y Ministerio de Finanzas. Al Ministerio de
Finanzas le correspondieron dos funciones claves: la gestion de la deuda
publica y la funcion de autorizar la operacion. En mayo de 2018, el Presidente
de la Nacién tomo la decisién de emprender las negociaciones con el Fondo
Monetario Internacional. El 7 de junio concluyeron las negociaciones y cinco
dias después, el 12 de junio, se firmé el primer acuerdo con el FMI. Los
firmantes fueron el Presidente del Banco Central y el Ministro de Hacienda, es
decir, el ministro que no tenia facultades respecto de deuda publica. Dos dias
después de la firma renuncia el Presidente del Banco Central, quien habia
firmado el primer acuerdo. Al dia siguiente, presenta la renuncia el Ministro de
Finanzas. Se lo designha como Presidente del Banco Central de la Republica
Argentina y se pide acuerdo al Senado para la designacion, la cual nunca se
concretd. No obstante, la designacion del Ministro de Finanzas como
Presidente del Banco Central tuvo efecto tres dias después, el 18 de junio,
fecha en que se firmd el segundo acuerdo. Es decir que en un dia al ex
ministro de Finanzas se le acepta la renuncia, se lo designa en comision
como Presidente del Banco Central de la Republica Argentina y firma el
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional. En ese acuerdo, el otro
firmante es nuevamente el Ministro de Hacienda, quien seguia sin tener
competencia en materia de gestion de la deuda publica. Recién el 21 de junio
de 2018, nueve dias después de la primera firma y tres dias después de la
segunda, se dicta el decreto de necesidad de urgencia 575/18, que unifica los
ministerios y coloca la competencia sobre la gestion de la deuda publica en
cabeza del ministro que ya habia firmado. Diez dias después de la firma del
primer acuerdo se emite el dictamen juridico donde, para validar la
competencia del ministro firmante, se cit6 ese DNU 575/18, que no existia al
momento de ninguna de las dos firmas y que se publicé el mismo dia en que
se emite el dictamen. Dado que la deuda publica trasciende las generaciones,
se espera que un préstamo de tal excepcionalidad, magnitud e impacto sea
gestionado con maxima prudencia, al resguardo de opiniones técnicas que
aseguren al menos eficiencia en el manejo del riesgo y eficacia en el
cumplimiento normativo. En este trabajo se comprob6 que no fue asi.

Auditor General Fernandez.- Gracias, Presidente.

Termino ya, solicitando que en este momento se gire a los juzgados
correspondientes -le pido a la Secretaria Legal, porque ya hay juzgados
intervinientes- que resulten competentes en las causas iniciadas en cuanto al objeto
de esta auditoria y se remitan los elementos que pudieran servir como prueba en
defensa de los intereses de la Nacion.

Ahora si, muchisimas gracias por escucharme. Muchas gracias.
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Sr. Presidente (Rodriguez).- Gracias, doctor Fernandez.

Antes de consagrar el resultado de la discusion, quiero hacer un par de
comentarios muy breves que me surgieron luego del intercambio de los sefores
auditores generales, que -hay que subrayar- fue de extremo respeto, fundamentado,
importando poco las discrepancias habidas; lo relevante es la fundamentacion de las
posiciones.

El primer punto que me gustaria sefialar es que estamos frente a un tema
sustancial de la historia argentina; recorre nuestra historia el problema de la deuda.
Y tal vez, sin ir al fondo de nuestra historia, sabiendo que este afio se cumplen los
cuarenta afios de la inauguracion democratica, y como fue comentado, vale la pena
hacer una breve resefia. Me gustaria hacerla tratando de incorporar una nocién de la
economia, que es la diferencia que existe en las variables -que necesariamente
deben ser consideradas-, las diferencias entre la variable flujo y la variable stock.
Hay que identificar, cuando uno mira una variable, si esa variable es una variable
stock o una variable flujo.

Entonces, cuando mira las cosas de esa manera, pensando, como se sefialo,
en el 83, cuarenta afios después, el stock de deuda de la Argentina al inicio de la
democracia, en la inauguracion democratica, constituia un problema central; tan
central que la relacion entre intereses de la deuda que debia pagar la Nacion
Argentina y el producto era superior al que estuvo obligada a pagar Alemania
después de la Primera Guerra Mundial como consecuencia del Tratado de Versalles.

Entonces, el estrangulamiento externo derivado de las politicas econémicas
previas a la inauguracion democratica condicionaba de manera decisiva esta
democracia que hoy esta cumpliendo cuarenta afios. No solo eso, la Argentina
estaba en default con los organismos internacionales en un contexto regional
absolutamente complejo. Ese problema de endeudamiento afectaba a las mas
importantes economias de América Latina, México y Brasil incluidos.

Entonces, mirando la dimension stock, la variable stock, la deuda tiene una
relevancia, que marca, ata, complica la evolucion democrética del 83 para aca.

Y la otra dimension que quiero sefialar es la del flujo. Si miramos las
cuestiones fiscales, si hay una situacion fiscal donde las erogaciones son superiores
a los ingresos, hay un déficit operativo, y ese déficit operativo, por definicion, debe
ser atendido; atendido quiere decir financiado.

Hay tres maneras de financiar ese déficit y cada una de ellas tiene distintas
consecuencias. Si la recurrencia al financiamiento del déficit pasa por la emision
monetaria, eso impacta en alguna manera en el nivel general de precios. Si el
financiamiento atendido para considerar el déficit operativo es el endeudamiento en
el mercado interno, lo que produce es un desplazamiento del sector privado del
acceso a ese financiamiento. Y si para el financiamiento se recurre al exterior,
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impacta sobre el tipo de cambio real, porque los flujos o reflujos impactan sobre el
tipo de cambio.

Entonces yo quiero sefialar solamente que esta manera de mirar el problema
nos lleva a considerar el stock del inicio, que condicioné el origen de la inauguracion
democrética, y el flujo derivado de los desequilibrios fiscales que venimos
acumulando a lo largo del tiempo.

Quiero terminar solamente diciendo que hay un punto que a mi me parece
importante, que fue muy bien considerado por los distintos colegas y que tiene que
ver con la seriedad en la fundamentacion de sus puntos de vista, y que tiene que ver
con la necesidad de proveer certidumbre a la situacion politica e institucional de la
Argentina.

Y permitanme traer a consideracion de este Colegio una referencia a alguien
que seguramente pudo haber sido el Unico Premio Nobel de Economia que la
Naciéon Argentina pudo tener, que fue el profesor Julio Olivera, que fue Rector de la
Universidad de Buenos Aires en la época de gloria de la Universidad Reformista, a
mediados de los 60, quien sefalaba que la incertidumbre produce consecuencias
mas duraderas y mas perjudiciales que los propios errores de politica econdémica.

Entonces, yo quiero terminar mi breve presentacion -acompafando, como
quedo claro, la disidencia total del doctor Nieva y del doctor Pichetto- sefialando que
el tono que tuvo este debate en el Colegio no contribuyé a aumentar la
incertidumbre.

Entonces, se aprueba por mayoria, con los votos favorables de los auditores
generales doctor Francisco Javier Fernandez, doctor Gabriel Mihura Estrada y doctor
Juan Ignacio Forlon y la auditora general licenciada Graciela de la Rosa, y con la
disidencia total expresada en los votos del doctor Alejandro Nieva, el doctor Miguel
Angel Pichetto y la Presidencia.

-Se aprueba por mayoria, en la forma indicada.

Punto 3°.- Control Externo Financiero Gubernamental

3.1 Act. N° 87/2023-AGN: Informes de Auditoria respecto del BANCO DE LA
NACION ARGENTINA, elaborados por la Gerencia de Control del Sector
Financiero y Recursos, de acuerdo al siguiente detalle:
Informes de los Auditores Independientes respecto de los Estados Financieros
Consolidados y Separados al 31/12/2022 (Proyecto SICA N° 030104650).
Memorandum sobre el Sistema de Control Interno _al 31/12/2022 vy la
solicitud de “Reserva”, en razon de tratarse de un informe especial que los
auditores externos deben presentar a las entidades financieras, de acuerdo a
lo establecido por el BCRA y que es de uso _interno _de su direccidn,
conteniendo informacidén relacionada fundamentalmente con el andlisis de las
areas de riesgos, con cuestiones relativas al area de Sistemas, cuya difusion
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podria llegar a comprometer la seqguridad del Banco, y con aspectos relativos a
las actividades de prevencion de lavado de dinero (Proyecto SICA N°

030104650).

Sr. Presidente (Rodriguez).- Pasamos al punto siguiente.

Tiene la palabra la Secretaria.

Sra. Secretaria de Actuaciones Colegiadas (Tirenti).- Punto 3°.- Control Externo
Financiero Gubernamental.

Punto 3.1, actuacién N° 87/2023-AGN: Informes de Auditoria respecto del
BANCO DE LA NACION ARGENTINA, elaborados por la Gerencia de Control del
Sector Financiero y Recursos, de acuerdo al siguiente detalle:

e Informes de los Auditores Independientes respecto de los Estados
Financieros Consolidados y Separados al 31/12/2022 (Proyecto SICA N°
030104650).

e Memorandum sobre el Sistema de Control Interno al 31/12/2022 y la solicitud
de “Reserva”, en razon de tratarse de un informe especial vinculado con
aspectos relativos a las actividades de prevencion de lavado de dinero.

Fue presentado por la Comisidon de Supervision de Control del Sector
Financiero y Recursos para su consideracion.

Sr. Presidente (Rodriguez).- Tiene la palabra la licenciada de la Rosa.
Auditora General de la Rosa.- Gracias, Presidente.

El proyecto de auditoria sobre los estados financieros separados y
consolidados presenta razonablemente en todos sus aspectos significativos la
situacién financiera, asi como sus resultados integrales, los cambios de su
Patrimonio Neto y el flujo de efectivo del Banco de la Nacién Argentina al 31 de
diciembre de 2022, de acuerdo con el marco de informacién contable establecido por
el Banco Central de la Republica Argentina.

Sin modificar la opinion, mediante parrafo de énfasis, se enfatiza que: A) en la
Nota 2.1 a los estados financieros consolidados se indica que los mismos han sido
preparados por el Directorio y la Gerencia de la entidad de acuerdo con el marco de
informacion contable establecido por el Banco Central de la Republica Argentina, el
cual difiere de las NIIF en relacion con los siguientes aspectos:

Primero, la exclusion transitoria del alcance de la aplicacién del punto 5.5,
deterioro de valor de las NIIF 9, instrumentos financieros, para los instrumentos de
deuda del sector publico no financiero, de acuerdo a lo dispuesto por la
comunicacion A 6847 del Banco Central de la Republica Argentina.
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Y segundo, la medicion en el reconocimiento inicial de los instrumentos de
deuda del sector publico recibidos en canje de otros, por el valor contable de los
instrumentos entregados en reemplazo a esa fecha, de acuerdo con lo dispuesto por
la comunicacion A 7014 del Banco Central de la Republica Argentina. La entidad no
ha cuantificado el efecto de esta diferencia.

B) Ademas, en el parrafo de énfasis, en la Nota 38.12, se indica que la
entidad continta trabajando con el fin de superar aspectos remanentes en materia
de administracion y control que dificultan que la informacion obtenida en
determinados procesos se adapte totalmente a las necesidades de la entidad.

En orden a ello, la entidad ha ejecutado procedimientos de revision y control
adicionales a fin de asegurar la confiabilidad, certeza e integridad de la informacion
incluida en los presentes estados financieros.

C) En la Nota 4.2 se indica que la entidad se encuentra realizando el
relevamiento de necesidades de ciertas mejoras pendientes de implementacion en
su metodologia de pérdidas crediticias esperadas con respecto a la cartera de
financiaciones.

Con respecto al estado de situacion financiera consolidado, el Activo registro
una disminucion del 2 por ciento en el ejercicio 2022 respecto del ejercicio anterior;
el Pasivo, por su parte, decrecié un 5,5 por ciento, experimentando el Patrimonio
Neto de la entidad un crecimiento del 20 por ciento en dicho periodo.

Con respecto al resultado neto del ejercicio, se ha tenido un superavit de
217.834 millones en el 2022, aumentando un 86,8 por ciento respecto al 2021.

En forma complementaria a los estados contables del Banco de la Nacién
Argentina al 31 de diciembre del 2022, se ha elevado por la comision el proyecto de
informe de analisis de control interno, por el que no se formularon observaciones
sobre el funcionamiento del Comité de Auditoria y de la Subgerencia General de
Auditoria General del Banco de la Nacién Argentina y su desempefio de acuerdo a
las exigencias del Banco Central de la Republica Argentina, excepto por lo
relacionado al seguimiento de las observaciones de ejercicios anteriores aun
pendientes de regularizacion.

Habiéndose tratado en comision, solicito la aprobacion de estos proyectos.

Hay una disidencia parcial, efectivamente; la reserva, que creo que lo
menciono también la Secretaria, y la disidencia parcial que, en principio, no sé si el
doctor Nieva comparte también con el doctor Pichetto y el Presidente, ¢no? Esa
disidencia parcial va a estar reflejada en la resolucion correspondiente y en el acta
correspondiente.

Muchas gracias. Solicito la aprobacion.
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Sr. Presidente (Rodriguez).- Muchas gracias, licenciada.

Se aprueban entonces los informes respecto de los estados financieros, con
la disidencia parcial en el punto 5, énfasis, de los auditores generales doctores
Nieva, Pichetto y la Presidencia. También se aprueba el memorandum sobre el
sistema de control interno, con la reserva solicitada.

-Se aprueba en los términos indicados.

Punto 4°.- Asuntos Varios AGN

4.1 Nota N° 116/2023-GPyPE/Nota N° 44/2023-DPO: Ref. Informe Bimestral del
Estado de Ejecucion del PAA 2023, al corte realizado en base al reporte SICA
“Estado de Ejecucion PAA/POA”.

Sr. Presidente (Rodriguez).- Tiene la palabra la Secretaria.

Sra. Secretaria de Actuaciones Colegiadas (Tirenti).- Punto 4°.- Asuntos Varios
AGN.

Punto 4.1, Nota N° 116/2023-GPyPE/Nota N° 44/2023-DPO: Ref. Informe
Bimestral del Estado de Ejecucion del PAA 2023, al corte realizado en base al
reporte SICA “Estado de Ejecucion PAA/POA”. Presentado por la Comisién de
Supervision de Planificacion y Proyectos Especiales para consideracion.

Sr. Presidente (Rodriguez).- Se aprueba y, como es habitual, sera publicado en la
intranet y girado para su conocimiento a las comisiones de supervision.

-Se aprueba por unanimidad.

Punto 5°.- Sobre Tablas Comision Administradora

Sr. Presidente (Rodriguez).- Pasamos a los temas propuestos sobre tablas.

Sra. Secretaria de Actuaciones Colegiadas (Tirenti).- Si, Presidente, corresponde
tratar ahora los temas propuestos sobre tablas.

Punto 5°.- Sobre Tablas de Comision Administradora.
Sr. Presidente (Rodriguez).- Se trata de todos temas provenientes de la Comision
Administradora que han sido considerados por los auditores generales y la sefiora
auditora, por lo que se aprueban los puntos 5.2 a 55 y 5.8 a 5.13, y se toma
conocimiento de los puntos 5.1, 5.6 y 5.7.

-Se aprueban por unanimidad los siguientes
puntos:
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5.2 Nota N° 787/2023-GAyF (12865-CA): Ref. Proyecto de Disposicion
inteqgracion de la planta de personal permanente de la A.G.N.

5.3 Notas N° 841, 843 v 896/2023-GAyF (12876, 12878 y 12890-CA): Ref.
Proyectos de Disposicion baja agentes de planta permanente por jubilacion
ordinaria (Act. N° 61/2022-AGN, Act. N° 284/2022 vy Act. N° 199/2022-AGN).

5.4 Nota N° 840/2023-GAyF (12877-CA): Ref. Proyecto de Disposicion
otorgamiento adicional Disposicion N° 200/2015-AGN (Act. N° 95/2023-AGN).

5.5 Notas N° 889 y 920/2023-GAyF (12887 y 12902-CA): Ref. Proyecto de
Disposicion renuncia agentes de planta permanente.

5.8 Notas N° 901 vy 922/2023-GAvVF (12891 vy 12904-CA): Ref. Proyectos de
Disposicién promocién de grado de agentes de planta permanente.

5.9 Act. N° 260/2021-AGN (12893 y 12894-CA): Ref. Proyectos de Disposicion -
Dictdmenes N° 22 vy N° 24/2023-SLel - Sumario Administrativo Disposicion N°
215/2021-AGN.

5.10 Act. N° 263/2021-AGN (12896-CA): Ref. Proyecto de Disposicion -
Dictamen N° 25/2023-SlLel - Sumario Administrativo Disposicion N° 237/2021-
AGN.

5.11 Nota N° 908/2023-GAyF (12897-CA): Ref. Proyecto de Disposicion
rectificacion Disposicion N° 88/2023-AGN.

5.12 Nota N° 914/2023-GAyF (12898-CA): Proyecto de Disposicién limitacion
licencia sin goce de haberes (articulo 31° del Anexo | de la Resolucién N°
137/2011-AGN).

5.13 Notas N° 917 y 921/2023-GAyF (12899 y 12903-CA): Proyectos de
Disposicién prorroga licencias sin goce de haberes (articulo 31° del Anexo | de
la Resolucién N° 137/2011-AGN).

-Se toma conocimiento de los siguientes puntos:

5.1 Nota N° 374/2023-SLel (12911-CA): Ref. Proyecto de Disposicion
designacion de la AGN en la Vicepresidencia del Grupo de Trabajo de Deuda
Publica de la INTOSAI (WGPD) a cargo del Auditor General Dr. Francisco J.
FERNANDEZ vy designacidn equipo de trabajo.

5.6 Nota N° 852/2023-GAyF (12880-CA): Ref. Proyecto de Disposicién Adenda
N° 2 Convenio Interadministrativo del 26/09/2022 entre la POLICIA FEDERAL
ARGENTINA vy la A.G.N.
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5.7 Act. N° 246/2011-AGN (12889-CA): Ref. Nota N° 353/2023-SLel - Memorando
N° 5796/2023-DL - Estado de tramite de procesos judiciales al 04/05/2023 -
Fuero Contencioso Administrativo Federal.

Sr. Presidente (Rodriguez).- Si no hay mas temas, queda levantada la sesion.
Muchas gracias, buenas tardes.

-Es la hora 13y 46.

Firmado digitalmente por
FERNANDEZ Francisco Javier

Firmado digitalmente por
PICHETTO Miguel Angel

Firmado digitalmente

FORLON
. por FORLON Juan
Juan Ignacio ignacio

Firmado digitalmente por
MIHURA ESTRADA Gabiriel

Firmado
DE LA ROSA digitalmente por DE
Maria Graciela LA ROSA Maria

Graciela

Lic. Jestis Rodriguez Firmado
Presidente d|g|ta|mente por
AUDITORIA GENERAL DE LA NACION RODR'GU EZ Jesus

45




Auditoria General de la Nacién
Apéndice

a) Insercion solicitada por Iog Auditores Generales Licenciado Jesus Rodriguez, Dr.
Alejandro Nieva y Dr. Miguel Angel Pichetto. Punto 2.3 del Orden del Dia.

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 16 de mayo de 2023.
MEMORANDO N° 18/23-AG4
MEMORANDO N° 19/23-AG3
MEMORANDO N° 10/23-P
A: COLEGIO DE AUDITORES GENERALES
DE: AUDITOR GENERAL
Dr. Alejandro Mario NIEVA
Lic. Jesus Rodriguez

Dr. Miguel A. Pichetto

Ref.: Act.294/20 — Deuda Publica Acuerdo con el
FMI — Impacto sobre la solvencia y la sostenibilidad
— Auditoria especializada de Deuda Publica —
Periodo 2018/2019.

Por el presente se vienen a exponer los fundamentos del voto en disidencia respecto del
Proyecto de Informe elevado para tratamiento del Colegio de Auditores Generales en el marco
de la actuacion de referencia. La naturaleza y magnitud de las afirmaciones incluidas en el
Informe “ACUERDO CON EL FMI - IMPACTO SOBRE LA SOLVENCIA Y LA
SOSTENIBILIDAD - AUDITORIA ESPECIALIZADA DE DEUDA PUBLICA PERIODO
2018 — 20197, otorgan sustento suficiente para rechazar el Proyecto de Informe en
tratamiento, en todo lo referido especificamente a continuacion:

En relacién al Criterio auditor definido

En relacion al criterio de auditoria que establece “El ASB tiene un impacto significativo sobre
la sostenibilidad de la deuda si afectd adversamente la estructura de la deuda”, y considerando
que a esos fines “Se considera un impacto adverso sobre la estructura de la deuda si el
endeudamiento tomado incrementd en forma relevante la composicion de deuda en moneda
extranjera y tasa variable, la reduccion del plazo, el monto emitido, y la concentracion en un
tipo de acreedor”, cabe destacar, en primer lugar, que dicho criterio no surge de una fuente
objetiva que sustente el mismo.
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Asimismo, el criterio definido incluye una diversidad de variables de naturaleza relativa, que
demandan su analisis en forma conjunta y no aisladamente que debe considerar, ademas, la
coyuntura econémica, de mercado y politica, a nivel nacional e internacional, cuestion que no
se expone en el Informe.

El punto I1LA.4 RES. 26/15 se refiere a la objetividad como uno de los principios
fundamentales de la tarea de control y el punto I11.A.1.1.3 establece que "los criterios deben
ser confiables, objetivos y de aceptacion general.”

No puede considerarse que hay un impacto adverso en la estructura de la deuda por el solo
hecho de que la tasa sea variable o por el corto plazo. Por el contrario, una tasa fija, o el largo
plazo no son condicidn sine qua non para afirmar que la estructura del endeudamiento es mas
beneficiosa, sino que se requiere de un analisis global en el que se tengan en cuenta —entre
otras- las posibilidades, perspectivas y condiciones que existen al momento de contraer un
empréstito.

Notese la relacién entre tipo de tasa y plazo de deuda: una tasa variable no tiene por qué ser
per se un elemento que impacte negativamente en la estructura de la deuda, sino que depende,
entre otras cuestiones, de las condiciones del mercado, por ejemplo, si la perspectiva del
mercado es que la tasa comenzara a subir, la mejor opcidn seria endeudarse a la tasa fija de
ese momento, pero si la perspectiva del mercado es que la tasa comenzara a bajar en el futuro,
entonces lo mejor sera endeudarse a tasa variable. En relacion al plazo del endeudamiento,
esto es, si es mejor endeudarse en “largo, mediano o corto plazo”, también es algo relativo y
aplican las mismas consideraciones arriba manifestadas en cuanto a la forma en que debieran
ser analizadas. Si bien podria sostenerse que a priori es mejor endeudarse a mas largo plazo,
no es menos cierto que el endeudamiento a mas largo plazo seguramente conlleve la
aplicacion de una tasa mayor por los riesgos intrinsecos que tiene cualquier tipo de
endeudamiento. En otras palabras, porque cuanto mayor es el plazo, mayores son los riesgos.
Por ejemplo, si en un momento determinado, el mercado, dadas las circunstancias del
momento, a mayor plazo exija tasas muy elevadas, en este caso es probable que sea mejor
endeudarse en un plazo menor hasta que las perspectivas de mercado cambien.

Ademas, en relacion a la vida promedio de la deuda un andlisis objetivo deberia incluir
especificamente en términos de porcentaje cual fue el impacto que tuvo el ASB en relacion a
la vida promedio de la deuda, ya que conocer ese dato es fundamental para arribar a la
conclusion que realiza el equipo en el hallazgo. Ese andlisis no se produjo, lo que evidencia un
procedimiento —al menos- parcial.

Por otro lado, en relacion a lo manifestado, el propio Informe menciona que “la tasa estimada
para el crédito Stand By del FMI se encuentra por debajo de los rendimientos de todos los
titulos con igual o mayor duration que el ASB del FMI. En base a los resultados, la tasa del
préstamo ASB -en sus dos posibles valores segun el valor residual- resulta inferior a todas las
estimaciones consideradas para los titulos pablicos para la misma duration (siendo, como
minimo, inferior en un 30% a las estimadas para los titulos publicos)”. Esto abona la postura
de que para emitir alguna conclusion deben tenerse en cuenta todas las cuestiones descriptas y
no las variables de forma aislada. Sin embargo, el Informe no realiza esta evaluacion global y,
considerando las variables en forma absoluta y separada, concluye: “la importancia relativa
del monto del prestamo ASB respecto de la deuda total acrecentdé su vulnerabilidad y
amplifico los riesgos derivados de la estructura de la deuda, ya que incrementd la
participacion porcentual de la deuda denominada en moneda extranjera a tasa variable y de
corto plazo”.
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Respecto del tipo de acreedor, también la cuestion es relativa, y asi debié plasmarse en el
Informe a consideracion, es que si bien puede decirse que la deuda intrasector publico es méas
susceptible al roll over y por ende esta menos expuesta al riesgo de renovacion, ello no quiere
decir que esto no tenga un impacto negativo sino se paga al vencimiento o que haga a la deuda
mas sostenible sin consecuencias, dado el efecto derrame que esta renovacion tiene en la
economia del pais.

Ademas, se pierde de vista, en el andlisis parcial que se hace, que el costo de financiamiento
con estas instituciones internacionales financieras es menor a las que se pueden obtener en el
mercado de capitales y dado que estos organismos realizan revisiones periédicas de los
acuerdos es posible realizar renegociaciones sistematicas de los acuerdos, como de hecho lo
hizo la nueva gestion gobierno, que a la fecha continda tratando y negociando condiciones
permanentemente con el FMI.

Por ende, el criterio mencionado adolece, cuanto menos, de "aceptacion general”. Ademas, no
fue un criterio establecido en la planificacion aprobada por la CSCDP, lo que vicia el
procedimiento llevado a cabo en la actuacion de referencia.

Finalmente, en lo que al criterio definido refiere, el mismo pierde de vista ciertas cuestiones
de coyuntura importantes que surgen del propio Informe en el punto “Cuestiones planteadas
en instancias de rendicion de cuentas: Anexo J de la Cuenta de Inversion de la CGN,
Memorias de la Jefatura de Gabinete de Ministros (JGM) y aclaraciones del Ministro de
Hacienda en la Comision Bicameral (CB)”. Alli se mencionan algunos de los aspectos que
determinaron la decision del endeudamiento con el FMI, los que aqui se sintetizan:

-Que el préstamo se toma en un contexto en el que la Argentina no habia terminado de
corregir los graves desequilibrios macroeconomicos heredados de las administraciones
anteriores arrastrando un deficit fiscal sumamente elevado, en un contexto de debilidad del
mercado de capitales, también producto de la huida de capitales y de la represion financiera
que se sostuvo durante los afios anteriores. No debe olvidarse que el FMI suele ser un
prestamista de Gltima instancia al que se recurre cuando las circunstancias del mercado no
dejan mayor margen. Es frente a dicho contexto que surge la necesidad de complementar el
programa econémico con la ayuda financiera del Fondo Monetario Internacional a fin de tratar
de alcanzar un equilibrio fiscal;

-Que partir de marzo de 2018 se sucedieron una serie de eventos que afectaron negativamente
el acceso y el costo del financiamiento para los paises emergentes en general y para Argentina
en particular, dada su mayor vulnerabilidad ante shocks externos. El aumento de la tasa de
interés en Estados Unidos que redujo la liquidez global y generd salida de capitales se
combind con una significativa apreciacion del dolar, y con la sequia mas fuerte de los dltimos
50 afos que, entre otras cosas, contribuyeron a un escenario poco favorable para emitir deuda,
ello sumado a la volatilidad que se presentaba en los mercados requiri6 tomar como
prevencion este endeudamiento para hacerse de los fondos que fueran necesarios para
financiar el proximo tiempo, a tasas muy bajas.

-Al analizar el impacto sobre la estructura del endeudamiento se pierde de vista que se
recurrié al FMI para obtener un préstamo con un costo de financiamiento mas bajo al
disponible en el mercado y que esto permiti6 el reemplazé de deuda con privados a tasas mas
altas. EI JGM dejo expresado que con el ASB se reemplazaba deuda de mercado cara y volatil
por deuda con un organismo estable y mas barata.

-El financiamiento a tasas inferiores al 4% anual del Programa con el Fondo Monetario
Internacional al reemplazar deuda con privados a tasas mas altas, significa un ahorro para el
Estado argentino y, por lo tanto, tendia a contribuir a mejorar la sustentabilidad de la deuda.
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En otras palabras, el Informe no considera que, si bien desde 2016 el plan econdémico fue
desarrollar el mercado en pesos y aprovechar el financiamiento externo, como consecuencia
de la crisis del afio 2018 el mercado se contrajo, lo que derivo en la necesidad de recurrir al
FMI.

Las consideraciones hechas a partir de aquel criterio definido constituyen la base de la
discrepancia sobre los hallazgos que se hacen a partir del mismo.

En relacion a la aplicacion de la Res. MEYFP 108/09 al ASB

Del informe surge que, dada la inexistencia de un proceso especifico para los ASB, se
aplicaria dicha Resolucién como marco normativo para la firma del crédito.

Debe destacarse que la mentada Resolucion regula el circuito para la firma de Convenios y
Contratos de préstamo con el objeto de realizar programas y proyectos de inversion a ser
financiados por Organismos Multilaterales de Crédito. No obstante, dada la naturaleza de un
ASB y las particulares condiciones de contratacion en el marco de la participacion del Estado
Nacional en el Fondo Monetario Internacional, entendemos que la resolucion no integra el
marco normativo aplicable a la firma del acuerdo, en tanto la misma tiene por objeto regular el
proceso de priorizacion, viabilidad y contratacion de deuda multilateral cuyo objeto es
financiar programas o proyectos de inversion publica especificamente.

Conforme al art. 2 de la Ley 24.354, es Inversion Publica Nacional la aplicacion de recursos
en todo tipo de bienes y de actividades que incrementen el patrimonio de las entidades que
integran el sector publico nacional, con el fin de iniciar, ampliar, mejorar, modernizar, reponer
0 reconstruir la capacidad productora de bienes o prestadora de servicios y, Proyecto de
inversion publica: toda actividad del sector publico nacional, que implique la realizacién de
una inversion publica.

El préstamo Stand By con el FMI suscrito en junio de 2018 y su adenda no expone en su
objeto, que el mismo este destinado a proyectos o programas de inversion, sino que el ASB
fij6 como destino de los fondos el “apoyo presupuestario”, sin definir su alcance, razon por la
cual se entiende que la resolucion mencionada no seria el marco normativo aplicable a la
suscripcion del acuerdo de préstamo SB. Hacer lo contrario implicaria adoptar un
procedimiento administrativo que nada tiene que ver con el objeto del ASB. Es que, mas alla
de que la norma en su art. 1 prevé la aprobacion del “Circuito de Gestion Administrativa del
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS para la Aprobacion y
Suscripcién de Convenios o Contratos de Préstamo con Organismos Internacionales de
Crédito", se desprende, tanto de la literalidad de los Considerandos como de sus Anexos, que
el circuito normado enmarca tan solo el proceso destinado a la seleccion y suscripcion del
financiamiento otorgado por Organismos Internacionales de Crédito para programas y
proyectos de inversion publica, y por lo tanto escapa al marco procedimental forzoso de un
ASB.

Incluso, esa falta de constriccion normativa puede observarse si se atiende a los
Considerandos de la Resolucidn, cuando sefialan que de acuerdo a lo dispuesto por el Articulo
48 de la Ley N° 11.672 Complementaria Permanente de Presupuesto (t.0. 2005), la
JEFATURA DE GABINETE DE MINISTROS, priorizard y autorizara las negociaciones
definitivas de convenios o contratos para programas y proyectos cuyo financiamiento deba
ser gestionado ante los Organismos Multilaterales de Crédito, previa intervencion del
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS. No obstante, y aun cuando el
Anexo de las Res. 108/09 se senala que “si la operatoria no comprende proyectos de inversion
conforme el parrafo precedente o bien constituye un reconocimiento de gastos de inversion
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realizados con anterioridad, el dictamen sera suscripto por el sefior Ministro de Economia y
Finanzas Publicas”, lo cierto es que hay razones para entender, de la hermenéutica tanto literal
como sistematica de la norma, que se estd refiriendo, para este supuesto residual, al
financiamiento de “programas”. Entendiéndose como "programa" (conforme el Manual de
Sistema Presupuestario del Ministerio de Economia) a la categoria programética que expresa
un proceso de produccion o de provision de uno o mas productos terminales, contenidos en
una determinada red de acciones presupuestarias de una jurisdiccion o entidad. EI mismo,
entre otras caracteristicas, refleja un proposito esencial de la red de acciones presupuestarias
que ejecuta una jurisdiccion o entidad, expresado como contribucion al logro de los objetivos
de la politica publica, a través de la produccion terminal o de la provision de bienes y
Servicios.

Entonces, claramente, dado que el objeto y contenido de un Acuerdo del tipo Stand By escapa
por completo a la definicion y caracterizacion de “programa” o “proyecto de inversion”, cabe
descartar la aplicacion de la Res. 108/09. Es decir, dicha Resolucion no permitiria enmarcar
los ASB dentro de su ambito de aplicacion —al menos- como marco normativo de aplicacion
mandatorio, ya que el ASB suscripto tuvo como destino “apoyo presupuestario” y dada la
particular naturaleza de los ASB que determina que los mismos se orientan tradicionalmente a
la cobertura del déficit de balanza de pagos de los estados nacionales y no al desarrollo de
proyectos de inversion o programas presupuestarios, tipicos del financiamiento de otros
organismos multilaterales de crédito.

El Informe sefiala como evidencia para fundamentar la aplicabilidad de la Resolucion 108 al
ASB, que la misma fue el marco al que se ajusté un préstamo CAF con objeto “apoyo
presupuestario”, lo que no implica que deba interpretarse o hacer extensivo a todos los casos
como argumento valido para fundamentar y responder al interrogante planteado en la
planificacion sobre si la Res. 108/09 podia determinarse como marco normativo obligatorio
para la firma de los ASB con el FMI. Es que, adolece el Informe y la planificacion de un
analisis pormenorizado sobre el marco normativo nacional e internacional para la toma
créditos con el FMI, como para aseverar — de manera poco fundada- sobre la aplicabilidad lisa
y llana de la citada Resolucion. Asi, concluir en el incumplimiento de la Res. 108/09, sin antes
describir y analizar pormenorizadamente el marco normativo nacional e internacional
aplicable a los acuerdos con el FMI, es, al menos, generar un salto légico en el razonamiento
conclusivo, maxime cuando se partia de la premisa sobre la inexistencia de un procedimiento
formal para la firma de los ASB.

Como correlato, puede sostenerse que, al menos hasta el dictado de la Ley 27.612, existia un
margen de relativa discrecionalidad -en el marco del articulo 60 de la Ley de Administracién
Financiera - para la firma de estos créditos SB que otorga el Fondo Monetario Internacional.
Sumado a ello, no observamos en el Informe -mas alld de toda duda razonable- una télesis
favorable a la aplicacién de la Resolucion 108/09 como criterio ineludible de auditoria, ya que
el Informe solo se limita a mencionar que se incumple dicha norma sin dar, primero, las
razones de su necesaria aplicacion, y luego, de su incumplimiento. Consecuentemente,
idéntica apreciacion cabe para todos los casos en que se mencionan como incumplimientos la
falta de intervencion de "areas criticas" conforme la mencionada Resolucion 108, como ser, la
intervencion del JGM; o bien que el préstamo con el FMI no fue aprobado por Decreto vy, en
definitiva, todos los incumplimientos que se basan en la supuesta aplicacion obligatoria de
dicha normativa.

Asi las cosas, entendemos que eventualmente el Informe debid, en terminos de sanas practicas
de administracion, limitarse a recomendar la regulacion o adaptacion del circuito para la toma
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de ASB con el FMI, de manera de reducir los margenes de discrecionalidad de la
administracion publica y contribuir a consolidar los principios de buena gobernanza.

En relacion a la intervencion del BCRA

El Informe afirma que “ el andlisis efectuado da cuenta de que el Presidente del BCRA era
competente para la firma del Acuerdo, a pesar de no haber contado con acuerdo del Senado y
no haberse dictaminado acerca de su competencia por parte del servicio juridico del Banco”
(el resaltado me pertenece), cuando el articulo 7 de la Carta Organica (C.0.) del BCRA,
establece que “El Poder Ejecutivo Nacional podra realizar nombramientos en comision
durante el tiempo que insuma el otorgamiento del acuerdo del Senado de la Nacion” sin fijar
una fecha limite para ello. De acuerdo al texto del Informe, pareciera que se trata de un
incumplimiento cuando en verdad el presidente del BCRA estuvo nombrado de acuerdo a la
ley y a las competencias constitucionales del PEN. Y sobre la falta de dictamen, cabe destacar
que no surge de la C.0., que el servicio juridico debia expedirse sobre el punto.

Por otro lado, en relacion al hallazgo sobre el incumplimiento del art. 61 de la Ley de
Administracion Financiera, se pasa por alto que en el ASB intervino directamente el
Presidente del BCRA, y que en los documentos técnicos del ASB se realizan proyecciones y
analisis de todas las variables macroeconémicas incluyendo el comportamiento de la Balanza
de pagos y la sostenibilidad de la deuda en el tiempo.

En relacion a la incompetencia del Ministro de Hacienda para la firma del ASB

Con respecto a la planteada incompetencia del Ministerio de Hacienda (MH) para la firma del
acuerdo, debe tenerse en especial consideracion, que el Convenio constitutivo del FMI prevé
expresamente que la intervencion ante el mismo corresponde a Hacienda. Inclusive si se
considerare imprecisa la terminologia en términos de su traduccion, lo cierto es que interviene
el MH porque es quien tiene las competencias sobre la politica econdmica conforme la Ley de
Ministerios y con el Decreto 227/75 de designacién del MH como gobernador ante el Fondo
Monetario Internacional. Esto tiene su razon de ser en que el Fondo no solo otorga un
emprestito, sino que el ASB contiene lineamientos a adoptar respecto del programa
econdmico, es por ello que se negocia con Hacienda y no con quien solo tiene competencias
para entender sobre el crédito de la Nacién. De esta manera, se entiende que no es
incompetente el MH para ser gobernador ante el FMI e intervenir en la firma, mas alla de las
competencias especificas del MF. Lo expuesto, impide concluir que se vio afectada la validez
del acuerdo, el cual esta sujeto a los mecanismos normativos del Convenio Constitutivo que
rigen al Organismo Multilateral que forman parte del Derecho Internacional y, por tanto, con
jerarquia superior a las leyes nacionales conforme la Constitucion Nacional.

Para mayor abundamiento, la propia Direccion de Asuntos Contractuales, Legislativos y
Tributarios (DACLyT) opind que “teniendo en cuenta el rol que al Ministerio de Hacienda le
asigna el articulo V, Seccidn 1, del Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional,
este servicio juridico estima que el titular de dicha cartera se encontraba, al momento de su
suscripcion, facultado para cursar al citado organismo misivas como las que firmara”.

Sobre la redaccion de los hallazgos

La redaccion de los hallazgos no deja claro cuando se trata de un incumplimiento normativo y
cuando se trata de buenas practicas o recomendaciones de mejor gestion, ya que en este caso
deberian incluirse manifestaciones potenciales y no afirmativas, para evitar hacer incurrir en
yerro al lector.
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Por otro lado, la redaccién de los hallazgos es confusa, por ejemplo, se menciona que: “Si
bien la LAF exige que el endeudamiento esté aprobado por ley de presupuesto o ley
especifica, el endeudamiento multilateral se encuentra exceptuado de este requisito (art. 60)” y
continuacion se expresa que “Dado que la suscripcion del ASB no fue aprobado por Ley no
hubo intervencion del Congreso Nacional en relacion a la autorizacion de la operacion”. Dicha
oracion, a continuacion de la excepcion marcada es redundante y no tiene otra finalidad que
inducir a error al lector, ya que justamente lo que dice el art 60 de la LAF, es que el
endeudamiento multilateral (en este caso el acuerdo ABS) se encuentra exceptuado del
requisito de estar aprobado por ley de presupuesto o ley especifica.

Sobre Aplicacion de los fondos del ASB

Se menciona que, “Los fondos ingresados por el ASB se destinaron casi exclusivamente al
pago de servicio de la deuda publica, en particular de emisiones de deuda realizadas durante el
periodo 2016-2019”, sin aclarar que en realidad dichas emisiones podian corresponder al pago
de deuda de periodos anteriores. Es decir que el Informe carece de un enfoque global al no
aclarar, por ejemplo, que una emisién realizada en 2016, pudo ser necesaria para el pago de la
deuda anterior a dicho periodo. De la literalidad del Informe, puede interpretarse que fue
deuda nueva emitida en el afio 2016 y siguientes y este dato es algo que el equipo de auditoria
desconoce, por eso deberia incluir la aclaracién referenciada. Se omiten asi una gran cantidad
de andlisis que podrian haber aportado valor agregado y claridad sobre el contexto en el cual
se tuvo que acceder al ASB.
En virtud de lo expuesto, y considerando la falta de sustento técnico suficiente que acredite los
resultados expuestos en el Informe, dejamos expuesta la presente disidencia total respecto del
Informe “ACUERDO CON EL FMI-IMPACTO SOBRE LA SOLVENCIA Y LA
SOSTENIBILIDADAUDITORIA ESPECIALIZADA DE DEUDA PUBLICA PERIODO
2018 - 2019”.

b) Insercion solicitada por el Auditor General Dr. Francisco J. Ferndndez. Punto 2.3 del
Orden del Dia.
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Mercado de cambios,
deuda y formacion de activosexternos,

2015-2019

“Todos hemos visto impavidos como los ddlares que deberian haber
financiado el desarrollo productivo acabaron fugandose del sistema
financiero, llevandose los recursos y dejandonos la carga de la deuda. Esas
practicas son absolutamente refiidas con cualquier idea de progreso. Es la
especulaciéon mas dafiina que puede enfrentar una socie- dad: endeudarse
solo para el beneficio de los especuladores y del prestamista.

Debemos saber lo que pas6, quiénes permitieron que ello suceda yquiénes
se beneficiaron con esas practicas. Necesitamos no hacer- nos los
distraidos ante lo ocurrido, porque el riesgo que acarrea taldistraccion es
la concrecién de un dafio inmenso que deberian soportar varias
generaciones de argentinos.

Nunca mas a un endeudamiento insostenible.

Nunca mas a decisiones que se toman con infulas tecnocraticas de lanoche a
la mafiana, y de espaldas al pueblo.

Nunca méas a la puerta giratoria de délares que ingresan por el
endeudamiento y se fugan dejando tierra arrasada a su paso.”

Alberto Fernandez | Presidente de la Nacion
Apertura de Sesiones Ordinarias del Congreso de la Nacion

1° de marzo de 2020
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Resumen ejecutivo

e Afinales de 2015 se puso en marcha un profundo cambio de paradigma en el enfoque de la poli-
tica cambiaria, monetaria y de endeudamiento tendientes a una desregulacion de los mercados.
Al igual que en anteriores experiencias de extrema liberalizacion, las medidas resultaron el punto
de partida de una grave crisis que afecté a la economia argentina.

e Durante la fase de ingreso de capitales comprendida entre diciembre de 2015 y principios de
2018, aproximadamente 8 de cada 10 délares que ingresaron al pais desde el exterior
tenian su origen en colocaciones de deuda y capitales especulativos. El ingreso de divisas
por deuda publica, privada e inversiones especulativas de portafolio sumé USD 100.000 millones
en el periodo. En 2018, a partir del cierre de los mercados voluntarios de crédito, se inicié una
fuerte reversion en los flujos de capitales, ante lo cual las autoridades decidieron recurrir al Fondo
Monetario Internacional (FMI), que desembolsé un préstamo record de USD 44.500

millones.

e A lo largo de todo el periodo, la formacién de activos externos (FAE) de los residentes
(coloquialmente llamada “fuga de capitales”) se triplico, superando los USD 86.000
millones. Aln durante la primera fase de auge e ingreso de capitales, la formacién de activos
externos de los residentes alcanzé los USD 41.100 millones. En la etapa de aceleracion de
salida de capitales, a partir de mayo de 2018, la FAE alcanzé los USD 45.100 millones.

e La fuga de capitales presenta en el periodo una notable concentracion en unos pocos actores
econoémicos. Un reducido grupo de 100 agentes realiz6 compras netas por USD 24.679 millones.
Por su parte, la FAE de los 10 principales compradores explica USD 7.945 millones.

e Al diferenciar entre personas humanas y personas juridicas, se observa que apenas el 1% de las
empresas que realizaron compras netas, adquiri6 USD 41.124 millones en concepto de
formacion de activos externos. En el caso de las personas humanas, tan sélo el 1% de los
compradoresacumulé USD 16.200 millones en compras netas durante el periodo.

e Tras una severa crisis cambiaria, la aplicacién del control de cambios a fines de octubre de 2019
resultdé una herramienta efectiva para mitigar la “fuga de capitales” en un contexto de extrema

volatilidad macroeconémica.

e Enuna economia que histdricamente encuentra en la restriccion externa (esto es, la insuficiencia
cronica de divisas) uno de los principales limites al desarrollo, los mas de USD 86 mil millones
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que se fugaron en concepto de formacion de activos externos tienen su equivalencia en
términosde menor crecimiento e inversion, mayor desempleo y deterioro en la distribucion

del ingreso.

e El dramatico proceso de ajuste desencadenado en el contexto de desregulacion, permite
observar que los niveles de tipo de cambio requeridos para equilibrar la demanda para
atesoramiento en un entorno de liberalizacién extrema son a todas luces insostenible politica y
socialmente. Los controles sobre la cuenta capital y financiera del balance de pagos son por lo
tanto una condicidn necesaria no sélo para la recuperacion econémica del pais, sino también en
el marco de una estrategia integral de desarrollo.
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Introduccion

El origen de la grave situacién econdémica y social que enfrenta Argentina desde principios de 2018 se
remonta a la adopcion de un conjunto de politicas econémicas que, desde diciembre de 2015, crearon las
condiciones para la irrupcién de un nuevo episodio de crisis por sobreendeudamiento externo.

Lejos de ser una novedad, las crisis de deuda son para Argentina un fenémeno conocido y largamente
estudiado. De forma reincidente, se ensayaron en nuestro pais programas de liberalizacion y
endeudamiento, alcanzando siempre los mismos resultados: severas crisis econdmicas que afectan
negativamente las condiciones de vida de la poblacion, al tiempo que reducen los margenes de soberania
politica y los grados de independencia para la decisién econémica.

La crisis actual no es la excepcion y sus draméaticas consecuencias resultan hoy palpables. EI modelo
econdmico que se gesto desde diciembre de 2015 aliment6, como no podia ser de otramanera, un ciclo de
endeudamiento que condujo a una severa crisis de balance de pagos, devaluacion del peso, aceleracion
inflacionaria, recesion y desempleo creciente.

Argentina concluyé el afio 2019 con una de las fases contractivas mas prolongadas de su historia, una tasa
de inflacién que marcé el nivel mas alto de los Gltimos 28 afios, registros record de desempleo en 13 afios
y niveles de pobreza que alcanzaban a mas del 35% de la poblacién.

Lejos de las auspiciosas promesas, la deuda externa no trajo consigo el desarrollo de nuevas y mejores
capacidades productivas que favorecieran el crecimiento y desarrollo del pais. Por el contrario, se
convirtié en una gravosa carga a todas luces desproporcionada. En 2019, el peso de la deuda publica
alcanzd una incidencia del 90% del PBI y sus intereses comprometieron mas del 20% de los recursos
tributarios. La deuda denominada en moneda extranjera represen-ta 5,6 veces el valor de las reservas
internacionales en poder del BCRA y 3,8 veces el monto de las exportaciones anuales de bienes.

La contracara de esta fenomenal deuda, fue una abultada fuga de capitales cuyos beneficiariosconstituyen
un reducido grupo de empresas y personas que aprovecharon las ventajas transitorias de un modelo que
ofrecia importantes rendimientos financieros. En el periodo comprendido entre diciembre de 2015 vy
octubre de 2019, la fuga de capitales super6 los USD 86.000 millones. Apenas el 1% de las empresas
explica las tres cuartas partes de la formacion de activos externos realizada por personas juridicas. De
igual forma, tan sélo el 1% de las personas humanas, dieron cuenta del 22% de la fuga de capitales
realizada por los individuos.

En este contexto, la Presidencia de la Nacion solicitd a este Banco Central la confeccion de un informe
pormenorizado de lo ocurrido en materia de regulacion, acceso y funcionamiento del mercado de cambios
en el periodo comprendido entre diciembre de 2015 y diciembre de 2019.
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Dados sus recursos estadisticos, el BCRA se encuentra en una posicion privilegiada para expo- ner y
analizar algunos de los procesos econdmicos y financieros que desembocaron en la crisisque hoy en dia
afecta al pais.

Poner en evidencia los perniciosos efectos generados por un conjunto de decisiones de politicaeconémica
gue desataron una nueva crisis cambiaria, financiera y monetaria resulta una tarea fundamental en vistas
de cumplir con el mandato establecido por la Carta Organica del BCRA, de promover la estabilidad
monetaria y financiera, el empleo y el desarrollo econémico con equidad social.

En la Primera Seccién de este trabajo se ofrece un breve repaso de la literatura especializada que da
cuenta de la historia y dinamica de las crisis de deuda externa en América Latina.

A continuacion, en la Segunda Seccidn se presentan los mecanismos sobre los cuales se erigidel proceso
de endeudamiento y fuga de capitales que desencadeno la actual crisis de deuda.

Finalmente, en la Tercera Seccién se reflejan las principales conclusiones del analisis estadistico sobre
las operaciones realizadas en el mercado de cambios en el periodo bajo estudio.

Tenemos la esperanza de que este informe pueda constituir una base para inhibir por siempre la aplicacion
de politicas tan gravosas que cada tanto regresan como una pesadilla. Como ex- presé el Presidente de la
Nacion en su mensaje de inauguracién de las sesiones del Congreso de la Nacion, asi como un pais se
unié para desterrar el terror y la muerte, también digamos NUNCA MAS a las politicas que instauran
pobreza y dolor entre los argentinos.
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1. Las crisis de deuda externa

Las crisis por sobreendeudamiento externo de América Latina han sido largamente estudiadas
por la literatura académica (French-Davis; 2001; Frenkel; 2003; Ocampo; 2014). Distintas
aproximaciones permiten identificar una serie de rasgos comunes tanto en las politicas
econdmicas que dan lugar a su surgimiento, como en las dindmicas y ciclos que las caracterizan.

Como regla general se observa que dichos episodios de crisis se encuentran antecedidos por un
conjunto de reformas econdémicas que facilitan el ingreso de capitales y el endeudamiento,
desatando un ciclo de alivio transitorio sobre la restriccion externa al crecimiento que afecta a las
economias en desarrollo. Con la reversion de los flujos de capitales, las circunstancias
econdmicas tienden a deteriorarse, dejandotras de si situaciones mucho peores que las iniciales
(Diamand; 1973, 1985).

Las politicas que dan lugar a los ciclos de endeudamiento suelen estilizarse en tres grandes
grupos: (i) ladesregulacién y apertura de la cuenta capital y financiera del balance de pagos; (ii)
la adopcion de regi- menes cambiarios y monetarios enfocados en la reduccion de la inflacion
que tienden a incrementar el atractivo de los rendimientos financieros de los activos locales; (iii)
politicas activas de endeudamiento externo (ya sea publicas como privadas) que abastecen de
divisas a la economia para el funcionamiento del modelo (Canitrot; 1982, Frenkel; 2014,
Manzanelli y col. 2015).

Dicha combinacién de politicas desata una dinamica de ciclo cuya primera fase se caracteriza por
el ingreso de capitales y la expansidén econdmica, una segunda etapa de retraccién econdémica y
aumento en la vulnerabilidad externa, y una fase terminal en la que se desencadena una crisis de
balance de pagos. Estos ciclos, que eran usuales dentro de la dindmica pendular que caracteriz6
el funcionamiento de la economia argentina durante los afios de la industrializacion sustitutiva,
tendieron a profundizarse conla irrupcion de la globalizacion financiera a mediados de la década
de 1970 (Canitrot; 1981, Damill, Frenkel y Rapetti; 2005).

De esta manera, la apertura financiera y el diferencial de rendimientos generado por la politica
monetariay cambiaria auspicia el ingreso de capitales que abastecen las necesidades de divisas de
la economia, generando tendencias a la apreciacién cambiaria y a un auge de los negocios
financieros y actividades no transables. Con el paso del tiempo, las necesidades de
financiamiento externo aumentan, tanto por la via de las mayores importaciones de bienes y
servicios, como por la creciente carga de intereses, utilidades y dividendos y la formacion de
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activos externos. En este contexto, se incrementa la percepcion de riesgo y vulnerabilidad
externa de la economia, elevando la prima de riesgo de la deuda y reduciendo el plazo de las
nuevas colocaciones. La ruptura del ciclo puede ocurrir o bien de forma gradual, o bien de forma
abrupta a partir del cambio en las condiciones financieras internacionales. La interrupcion del
financiamiento externo acelera la salida de capitales y la pérdida de reservas internacionales hasta
desencadenar una crisis de balance de pagos. El ajuste ocurre de forma brusca con
maxidevaluaciones que impactan sobre la dindmica de los precios, la distribucién del ingreso, el
crecimiento economico y el des-empleo. Al finalizar el ciclo, la economia se encuentra afectada
no solo por la crisis econdmica, sino también condicionada por la carga de una deuda externa
insostenible.
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El patron de funcionamiento anteriormente descripto caracterizdé a una serie de episodios de
crisis macroecondémicas que afectaron a la mayoria de las economias de América Latina a
principios de los afios ochenta del siglo XX y entre finales y principios del siglo XXI (Ocampo;
2014).

Los sucesos econdémicos observados en Argentina desde diciembre de 2015 responden
exactamente a la secuencia descripta. Sin embargo, a diferencia de experiencias anteriores, el
caso constituye una excepcion en el escenario regional. La situacion financiera de las economias
vecinas con anterioridad a la irrupciéon de la pandemia ocasionada por el COVID-19, permite
confirmar que a pesar de las dificultades econdmicas que afectaban a la mayoria de las
economias latinoamericanas, Argentina ha sido un caso practicamente Unico de reincidencia en
materia de crisis por sobreendeudamiento externo en el periodo.

Grafico 1 | Prima de riesgo pais de paises de AL antes del
COVID-19
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Bloomberg

La excepcionalidad que revista a la actual crisis en el contexto regional, obliga a reflexionar
sobre la capacidad de incorporar al funcionamiento de las instituciones y regulaciones argentinas
una serie de aprendizajes que permitan evitar nuevos tropiezos. En particular, cabe aqui destacar
a una serie de regulaciones macroprudenciales orientadas a resguardar a la economia de los
movimientos desestabilizan- tes de los capitales especulativos internacionales, que resultan hoy
por hoy una pieza esencial de cualquier estrategia de desarrollo. Se trata, por lo tanto, de una
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serie de aprendizajes que deberian acompaniar los esfuerzos de politica publica en materia de
inclusién social, promocion productiva y desarrollo tecnoldgico. Es sélo en el marco de un

programa integral de desarrollo, que el endeudamiento dejard de ser un limitante, para
transformarse en un facilitador del desarrollo econémico.
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2. Los pilares del sobreendeudamiento externo

2.1 La aperturay desrequlacion cambiaria

Desde diciembre de 2015, las autoridades econdmicas iniciaron un profundo cambio de
paradigma en loque refiere a la regulacion que afectaba al mercado cambiario. El nuevo enfoque
de politica modifico la estructura normativa y operativa, flexibilizando y eliminando
regulaciones. Las iniciativas no s6lo desandaron més de una década de aprendizaje institucional
en el manejo y regulacion del mercado de cambios, sino que a su vez incorporaron
modificaciones sobre los regimenes de informacion y el esquema organizacional con que contaba
el BCRA para sus tareas de fiscalizacion (Feldman y Formento; 2019).

De forma temprana se inicié un proceso de flexibilizacién para el acceso al mercado de cambios
para la formacion de activos externos. Por medio de la Comunicacion “A” 5850 del BCRA de
diciembre de 2015 se elimind el sistema de interconsulta con la Administracion Federal de
Ingresos Publicos (AFIP) y el requerimiento de conformidad previo del BCRA para operaciones
por montos inferiores a los 2 millones de dolares. El proceso se profundizé durante 2016 y 2017,
hasta plasmarse en un nuevo marco de liberalizacion completa que sentd las bases para un fuerte
incremento de la demanda de divisas en concepto de formacion de activos externos.

Un proceso similar afectd a los requerimientos que pesaban sobre los flujos internacionales de
capitales. También en diciembre de 2015, el Ministerio de Hacienda decidié la eliminacion de los
encajes vigentes yla reduccion de los plazos de estadia minima que regulaban a los movimientos
trasfronterizos de capitales. La desregulacion facilité el ingreso de fondos de inversion de corto
plazo, que se vieron ademés beneficiados por la posibilidad de invertir en letras del Banco
Central, las Lebacs, pensadas originalmente como instrumentos de regulacion monetaria, y
convertidas en instrumentos de especulacién financiera. Hacia 2017 se eliminaron
definitivamente las regulaciones que pesaban sobre la cuenta capital del ba- lance de pagos,
exponiendo al mercado de cambios local a los vaivenes de los movimientos de capitales
internacionales’.

En lo que refiere a las obligaciones vinculadas a operaciones de comercio exterior, se inicié
también un proceso de flexibilizacion en los plazos y obligaciones de liquidacion de divisas en el
mercado de cambios. Las primeras modificaciones se concretaron en enero de 2016, y finalizaron
un afio mas tarde mediante la eliminacién definitiva de la obligacion de ingreso y liquidacion de
divisas en el mercado cambia- rio local. Bajo el nuevo régimen, los exportadores no se
encontraban obligados a ingresar las divisas al pais, al tiempo que se flexibilizaban sus
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posibilidades de financiamiento. La decision implico debilitar un flujo estable de divisas
genuinas, en detrimento de la creciente importancia que asumieron los flujos financieros.

En 2016, en paralelo a los menores requerimientos y obligaciones para la operatoria en el
mercado de cambios se flexibiliz6 también el sistema de informacidon correspondiente al
Régimen Informativo de

1 Los controles al ingreso y salida de capitales forman parte en la actualidad de las regulaciones vigentes en la gran mayoria de los paises de la
region y se cuentan dentro del conjunto de recomendaciones que realizan diversos organismos internacionales (FMI; 2012).
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Operaciones de Cambio (RIOC), eliminando en algunos casos la obligacion de registro y
reduciendo los requerimientos de informacion. La modificacion de los regimenes de informacion
tendid a reducir el grado de desagregacion de la informacién con la que contaba el BCRA para
encarar sus tareas de fiscalizacion.

El conjunto de iniciativas de flexibilizacion y desregulacion del mercado cambiario generd las
condiciones de posibilidad para el inicio de un nuevo ciclo de endeudamiento y valorizacion
financiera. La desaparicion de un entramado de regulaciones llamadas a morigerar el impacto de
los movimientos de capi- tales sobre las variables econdmicas locales aument6 exponencialmente
la vulnerabilidad de la economia argentina a los shocks externos.

2.2 El régimen cambiario y monetario

El BCRA reoriento su politica monetaria desde diciembre de 2015 hacia el objetivo primordial
de bajar la inflacion, subsumiendo a un papel secundario los demas objetivos establecidos en su
carta organica®. Para ello, se implementdé un esquema de metas de inflacion que definia un
sendero de desinflacion que convergeria a 5% en 20193, bajo el supuesto de que el aumento
sostenido del nivel general de precios obedecia a fendmenos exclusivamente monetarios. Las
exigentes metas en materia de desinflacion que se autoimpuso la autoridad monetaria justificaron
elevados tipos de interés, que resultaron un factor de atraccion para los flujos de capitales
externos.

Grafico 2 | Inflacion interanual y metas de inflacion
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2Ver Anexo |. Discurso y lineamientos de gestion del entonces Presidente del BCRA en
http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Institucional/ObjetivosBCRA_2016.pdf

3 La meta fue modificada en diciembre de 2017 y se pospuso la convergencia a 5% anual recién en 2020.
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Adicionalmente, en las primeras semanas de gobierno, la liberalizacion abrupta del mercado
cambiario y el abandono temporario de las intervenciones del BCRA ocasionaron una
devaluacion del orden del 40% del peso. El temprano salto cambiario, junto a las elevadas tasas
de interés asociadas al régimen de me-tas de inflacion, se convirtieron en un poderoso atractivo
para el ingreso de capitales de corto plazo des-de el exterior. Como se mencion0 anteriormente, se
habilité la inversion de no residentes en instrumentos de regulacion monetaria (Lebacs),
incorporando financiamiento de muy corto plazo para la acumulaciénde reservas internacionales,
que disimulé por algan tiempo la fragilidad del esquema macroeconémico.

En el marco de la estrategia monetaria, el ingreso de capitales generd no solo tendencias a la
apreciacioncambiaria, sino que a su vez sobrecargd la utilizacion de los instrumentos de deuda del
Banco Central. Entanto la autoridad monetaria relajaba regulaciones e intervenia indirectamente
en el mercado de cambiospara evitar una baja excesiva del dolar, se generaba una expansion de la
cantidad de dinero que debia ser posteriormente esterilizada por los instrumentos de deuda del
Banco Central.

La relevancia que asumi6 el endeudamiento en moneda extranjera configuré un singular
escenario. Las divisas provenientes de la deuda externa eran ingresadas al pais y canjeadas por
pesos. Dichos pesos eran luego absorbidos por los instrumentos de deuda del Banco Central en el
marco de su estrategia de regulacion monetaria. De esta manera, el Gobierno emitia deuda en
dolares para solventar sus necesidad fiscales y externas, al tiempo que el Banco Central emitia
deuda para neutralizar los efectos monetarios de la deuda del Tesoro. El pais desarrollaba asi una
peculiar estrategia segun la cual el Estado Nacional contraia deuda para compensar los efectos
monetarios de sus propias emisiones de deuda. Con el iniciode la crisis de 2018, los pasivos
remunerados del BCRA fueron parcialmente transformados en deuda del Tesoro a través de un
amplio conjunto de nuevos instrumentos, algunos de ellos denominados en mone-da extranjera.

2.3 El endeudamiento externo

El cambio de administracion en diciembre de 2015 trajo consigo un cambio radical en la politica
de endeudamiento pablica. Las necesidades financieras del Tesoro Nacional dejaron de atenderse
principal- mente con fuentes domésticas y comenzaron a cubrirse a través de un proceso
acelerado de endeuda- miento externo, predominantemente en moneda extranjera.

La politica de endeudamiento se inicio de manera temprana en diciembre de 2015, a través de la
subscripcion de un conjunto de titulos que se utilizarian para afrontar el fallo por el litigio que
Argentina mantenia en tribunales de Nueva York con los fondos buitres. Los casi U$S13.700
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millones de deuda emitidos bajo legislacion extranjera con vencimientos en 2022, 2023 y 2025,

fueron la llave que destrab6 el acceso del sector publico a los mercados financieros
internacionales.

A partir de ese momento, la deuda adquirié un ritmo vertiginoso, en particular la denominada en
moneda extranjera. El endeudamiento fue de tal magnitud y tan veloz que llevé a un rapido
crecimiento del stock de deuda luego de tan s6lo dos afios de gobierno. Argentina resulto el
principal colocador de titulos soberanos en los mercados internacionales entre enero de 2016 y
abril de 2018, superando a paises cuya poblacion y PIB son sustancialmente superiores.
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Grafico 3 | Principales Colocadores de Bonos Soberanos en los Mercados
Internacionales. Periodo Ene2016-Abr2018
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En simultaneo, varias provincias se alinearon con la estrategia nacional y buscaron financiar sus
déficits fisca- les colocando deuda en moneda extranjera en los mercados internacionales. En
efecto, el endeudamiento provincial agregado paso de representar 4,5% del PIB a fines de 2015 a
6,8% del PIB en junio de 2019 (Gltimodato disponible). Es decir, el peso de la deuda provincial en el
PIB aumenté més de 50% en menos de 2 afios.

Grafico 4 | Deuda Publica
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La velocidad y magnitud del endeudamiento pablico del Estado Nacional, junto a la preminencia
de las emisiones en moneda extranjera, generaron tras el arribo de los primeros episodios de
crisis cambiaria un notable salto en el peso de la deuda. La deuda publica pas6é asi de

representar 52,6% del PIB a fines
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de 2015, a 90% cuatro afios mas tarde. La importancia de la deuda denominada en moneda
extranjerapracticamente se duplico en el mismo periodo al pasar del 36,4% al 70% del PBI.

Grafico 5 | Deuda Publica Bruta Nacional por moneda
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A fines de diciembre de 2019 el stock de deuda publica nacional ascendia a USD 323,2 mil
millones, de los cuales el 60% se concentraba en titulos pablicos, 25% en préstamos y 10% en
instrumentos de corto plazo (letras).

Cuadro 1 | Deuda Publica Nacional (en millones de US$)

dic-19 %
A- DEUDA BRUTA (I + 11 +111) . 100,00%
B- DEUDA BRUTA (EXCLUIDA LA ELEGIBLE
PENDIENTE 5 99,25%
DE REESTRUCTURACION) (| +1I)
|- DEUDA EN SITUACION DE PAGO NORMAL 5 99,21%
TiTULOS PUBLICOS 194.153 60,08%
- Moneda nacional 38.723 11,98%
- Moneda extranjera 155.416 48,09%
- Amparos y excepciones 15 0,00%
LETRAS DEL TESORO 31.340 9,70%
- Moneda nacional 13.097 4,05%
- Moneda extranjera 18.243 5,65%
PRESTAMOS 80.907 25,03%
PRESTAMOS GARANTIZADOS 640 0,20%
ORGANISMOS INTERNACIONALES 67.987 21,04%
ORGANISMOS OFICIALES 5.392 1,67%
BANCA COMERCIAL 2.868 0,89%
PAGARES DEL TESORO 1.623 0,50%
AVALES 2.397 0,74%
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ADELANTOS TRANSITORIOS BCRA

Il- DEUDA EN SITUACION DE PAGO DIFERIDO
Ill- DEUDA ELEGIBLE PENDIENTE DE
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Fuente: Ministerio de Economia
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3. Elciclo de deuda y la fuga de capitales

3.1Dos etapas de especulacion financiera y formacidon de activos externos

Desde finales de 2015 y hasta principios de 2018, Argentina experimentd uno de los procesos de
endeudamiento de mayor magnitud y velocidad de toda su historia. EI vertiginoso crecimiento de
la deuda permitié durante poco mas de un afio combinar la recuperacion econémica con un
dréstico empeoramientodel resultado de las cuentas externas.

Grafico 6 | Cuenta corriente (en porcentaje del PIB)
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A principios de 2018, frente a un desbalance record en las cuentas externas y el cambio de humor
de losmercados internacionales, sobrevino la crisis, y el gobierno recurrié a la asistencia del FMI
para evitar undefault inminente. La decision evidencié que los compromisos de deuda asumidos
resultaban ya por entonces impagables sin el acceso a nuevo financiamiento.

Los dolares del endeudamiento mediante colocaciones de bonos hasta principios de 2018, y con
el FMI después, alimentaron un ciclo de especulacion financiera que termind en una severa crisis
de sobreendeudamiento, devaluacién del peso, aceleracion inflacionaria, profunda recesion,
desempleo, pobreza creciente y deterioro de la distribucion del ingreso.
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En la primera etapa, los mercados internacionales de deuda funcionaron como la principal
fuente de financiamiento para los sectores publico y privado. Entre enero de 2016 y abril de 2018
se alimento el ciclo de endeudamiento y valorizacion financiera con el ingreso de divisas por
deuda publica, privada e inversiones especulativas de portafolio por USD 100.000 millones.

El 81% de las divisas que ingresaron al mercado de cambios provinieron de colocaciones de
deuda del Sector Publico Nacional (USD 64,5 mil millones), provincias (USD 11,4 mil
millones), y de empresas (USD
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11,8 mil millones), y de la entrada de capitales especulativos* (USD 12,3 mil millones) atraidas
por las altas tasas de interés que se ofrecian.

Por su parte, la inversion extranjera directa (IED) no logré despuntar pese a la aclamada “Iluvia
de inversiones”. En efecto, estas ultimas apenas representaron 4,3% (USD 5,3 mil millones) de la
totalidad de capitales que ingresaron en este periodo.

Grafico 7 | Balance Cambiario. Periodo Ene2016-Abr2018
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La entrada de divisas descripta financié la formacion de activos externos® (que totalizé USD 41,1
mil millones entre enero de 2016 y abril de 2018 (un promedio mensual de US$1.500 millones),
mas el déficitde la balanza de servicios (USD 24,5 mil millones; fundamentalmente ligados al
turismo) y el creciente pago de intereses (USD 22,6 mil millones).

Si bien esta politica de endeudamiento permitio que durante este primer periodo se acumularan
reservasinternacionales (USD 29,4 mil millones), ya se destacaban signos importantes de alerta.
Casi el 70% de los ddlares financieros que ingresaron al pais, salieron en ese mismo periodo en
concepto de formacion de activos externos del sector privado y pago de intereses y utilidades.
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La insostenibilidad del programa macroecondmico se hizo evidente con la imposibilidad de
refinanciar las deudas ante el cierre parcial de los mercados internacionales para Argentina a
principios de 2018. De esta forma comenzaba una segunda etapa signada por la inestabilidad
cambiaria, la salida de capitales especulativos, la aceleracion de la fuga y la pérdida de reservas
internacionales.

4 Inversiones de portafolio de no residentes.
® FAE, coloquialmente llamada “fuga de capitales”
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Grafico 8 | Evolucion diaria acumulada de los flujos de
“no residentes”y titulos valores en mercado
secundario

16000 illones de USD

14.000 -

12.000
SALIDA DE

CAPITALES

10.000 ESPECULATIVOS

8.000 -
INGRESO DE

L CAPITALES

6.000 ESPECUTLATIVOS

(venta neta de

4.000 dolares

(Compra neta d
dolares por parte de

2.000 - no residentes)

-2.000

-4.000

P R s s s s i s s s s s s s

L dddoO O OO0 ddoOOoOooodde o009

Fuente: BCRA

El préstamo del FMI paso a ser la fuente primordial de nuevo financiamiento durante el periodo
comprendido entre mayo de 2018 y octubre de 2019. El pais enfrentaba una creciente demanda
de divisas enconcepto de atesoramiento de residentes, salida de capitales especulativos y pagos
de deuda.

Entre mayo de 2018 y hasta que fueron establecidos los controles cambiarios mas estrictos en
octubre 2019, del total pautado con el FMI llegaron a desembolsarse cerca de USD 44,5 mil
millones. Estos fon- dos junto a las reservas internacionales, abastecieron una fuga de capitales
del sector privado, que alcanzo los USD 45,1 mil millones, una salida de capitales especulativos
por USD 11,5 mil millones y los servicios de la deuda (publica y privada) por USD 36,9 mil
millones.
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Grafico 9 | Balance Cambiario. Periodo May2018-0ct2019
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3.2 La “fuga de capitales” o formacion de activos externos de los residentes

La “fuga de capitales” del periodo comprendido entre enero de 2016 y octubre de 2019 alcanzo
los USD 86,2 mil millones®. Durante la primera fase del ciclo de endeudamiento y valorizacion
financiera la formacion de activos externos de los residentes alcanz6 los USD 41,1mil millones,
mientras que los restantes USD 45,1 mil millones se formaron durante el ciclo de aceleracion de
la fuga de capitales.

La evolucion de la formacion de activos externos, que operd practicamente sin restricciones
desde 2016, se triplicd en cuatro afios al pasar de USD 8,5 mil millones en 2015, a niveles
cercanos a los USD 27 mil millones en los afios 2018 y 2019,

Grafico 10 | Formacion de activos externos del sector privado
no financiero

2015 2016 2017 2018 2019

0
_5 | I I
-10 -85
-10,0

20 1

25

miles de millones de USD 27,2 -26,9
-30 -

Fuente: BCRA

Las estadisticas cambiarias permiten diferenciar las operaciones que involucran el movimiento
fisico del dinero (Billete) de aquellas que no (Divisa). El 74% de la demanda neta de activos
externos en el periodo fue explicada por las operaciones con billetes, realizadas practicamente en
su totalidad por personas humanas. Entre 2016 y 2019, la compra neta de billetes por parte de las
personas humanas superé los USD 62,6 mil millones.
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6 Resulta pertinente aclarar que, en el marco de las reformas establecidas sobre el mercado cambiario, a partir del 01.07.17 y hasta el 31.08.19, la
informacién de las operaciones de cambio careci6 del caracter de declaracién jurada y el concepto era solicitado exclusivamente con fines
estadisticos. A partir del 01.09.19 entr6 en vigencia la Comunicacion “A” 6770 y complementarias, donde se reestablecié el boleto de cambio y el
caracter de declaracion jurada de los datos contenidos en el mismo.

" Hacia finales de octubre de 2019 el gobierno finalmente endurecio los limites del control cambiario luego de las elecciones presidenciales.
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Grafico 11 | Formacion de activos externos del sector
privado nofinanciero. Billetes
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Personas Juridicas

Por su parte, las transferencias netas al exterior (divisas) fueron efectuadas en su mayor parte por
personas juridicas y otros (empresas y fondos comunes de inversion®). No obstante, la formacion
de activos externos de los individuos bajo la forma de compras netas de divisas se aceler6 en

2019, llegando a los USD 4 mil millones.

Grafico 12 | Formacion de activos externos del sector
privado nofinanciero. Divisas
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8 Dentro de este total puede haber pagos de obligaciones externas, tanto comerciales como financieras. Se debe a que tal como se menciond
anteriormente, durante el periodo considerado se “relajaron” los requerimientos informativos exigidos por parte de los agentes financieros a los
clientes.
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Por su parte, la cantidad de personas que accedio al mercado de cambios se mantuvo en torno a
los 4 millones de individuos entre 2016 y 2018. En cambio, en 2019, se registré6 un méximo de
5,5 millones de individuos que accedieron al mercado para adquirir billetes comprando unos USD

3.900 per cépita.
Grafico 13 | Personas humanas que compraron billetes
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Fuente: BCRA

Al contemplar la intensidad con la que los individuos accedieron al mercado de cambios
(considerando periodos mensuales), se evidencia que méas de la mitad de los compradores de
billetes accedié al mercado, como maximo, en 2 meses. EI monto adquirido por éstos represento6
el 23% del total de las compras brutas de billetes. En el otro extremo, menos de 1000 personas
humanas adquirieron moneda extranjera en mas de 10 meses del afio 2019.
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Grafico 14 | Compra bruta de billetes de las personas
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La fuga de capitales mostrd a lo largo del periodo elevados niveles de concentracion. Los 100
mayores compradores demandaron USD 24.679 millones entre diciembre de 2015 y octubre de
2019. Al considerar las operaciones realizadas en concepto de FAE por los mayores 10
compradores, sus operaciones alcanzan en el periodo los USD 7.945 millones®.

Cuadro 2 | Compradores netos de activos externos del
sector privado (billetes y divisas) entre
17.12.2015y 27.10.2019

Total Participacion
Orde :
n (en millones de | acumulada en el
USD) total
Top 10 7.945 6,1%
Top 50 19.153 14,8%
Top 100 24.679 19,1%
Top 200 30.353 23,5%
Top 300 33.619 26,0%
Top 500 37.644 29,1%
Top 1.000 42.338 32,7%
Top 2.500 47.705 36,9%
Top 5.000 51.305 39,7%
Top 10.000 54.879 42,4%
FAE de los compradores netos |129.376

Fuente: BCRA

Al analizar el grado de concentracion de las compras netas dentro de las operaciones realizadas
exclusivamente por personas humanas, se observa que tan sélo el 10% de quienes tuvieron
una formacion de activos externa neta positiva, concentré aproximadamente el 63,8% de las
compras netas realizada por individuos (USD 47.006 millones). Si por el contrario se considera
Unicamente el 1% de personas humanas con mayores compras netas, tan s6lo 66.639 personas
demandaron USD 16.206 millones en concepto de FAE, lo que representa el 22% del total°.
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° Para una desagregacion entre personas humanas y personas juridicas de los mayores compradores netos ver Anexo.
10 |_a persona humana que mas ddlares comprd en el periodo de referencia realiz operaciones por un monto neto total de USD 40,5 millones. Para
mas detalles sobre la concentracién de compra de billetes y divisas por parte de personas humanas y juridicas ver Anexos.
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Cuadro 3 | Formacion de activos externos (billetes y divisas) de las personas
humanas que resultaron compradores netos entre 17.12.15 y

27.10.19
Escala de compras netas Cantidad de personas Compras netas de activos externos en ME
" . Porcentaje Porcentaje de
Decil Desde Hasta Cantida de cantidad [Total por decil lascompras Compras .
dpor netas medias
decil de netas totales por decil
personas
uUsD uUsD Unidades % Millones de USD % usD
1 1 200 669.361 10 67 0,1 100
2 200 500 669.360 10 234 0,3 350
3 500 973 669.361 10 472 0,6 705
" 4 973 1.539 669.360 10 800 11 1.196
9 5 1.539 2.518 669.361 10 1.352 1,8 2.019
& 6 2.518 4.190 669.360 10 2.206 3,0 3.295
@ 7 4.190 6.969 669.361 10 3.631 49 5.424
8 6.969 12.002 669.360 10 6.177 8,4 9.228
9 12.002 25.403 669.361 10 11.695 15,9 17.472
10 25.403 40.540.001 669.360 10 47.006 63,8 70.226
91 25.403 28.098 66.936 1 1.788 2,4 26.716
92 28.098 31.266 66.936 1 1.985 2,7 29.651
93 31.266 35.252 66.936 1 2.222 3,0 33.199
o _ 94 35.252 40.191 66.936 1 2.520 3,4 37.655
£38 95 40.191 46.700 66.936 1 2.898 3,9 43.301
8 ; 96 46.700 55.389 66.936 1 3.402 4,6 50.820
&3S 97 55.389 67.576 66.936 1 4.090 5,6 61.105
98 67.577 86.106 66.936 1 5.094 6,9 76.095
99 86.106 122.423 66.936 1 6.801 9,2 101.610
100 122.423 40.540.001 66.936 1 16.206 22,0 242.105
Total 6.693.605 73.640 100,0 11.002

Nota: Datos provisorios sujetos a revision en base al Régimen Informativo de Operaciones de Cambio

En el caso de las personas juridicas y otros (principalmente empresas y fondos comunes de
inversion), laconcentracion de la fuga de divisas en pocas manos es todavia mas marcada. El
10% de los mayores compradores (8.527 empresas) demandé USD 51.742 millones en concepto
de FAE (el 92,9% de los montos totales adquiridos por empresas). Por su parte, el 1% de las
mayores empresas compradoras (853 firmas) adquirieron divisas por USD 41.124 millones
(equivalente al 73,8% de las compras netas delas empresas®?.
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1 La persona juridica que mas ddlares compré en el periodo de referencia realizd operaciones por un monto neto total de USD
1.200 millones.
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Cuadro 4 | Formacion de activos externos (billetes y divisas) de las personas
juridicas y otros que resultaron compradores netos entre
17.12.15y 27.10.19

Escala de compras netas Cantidad de personas Compras netas de activos externos en ME
Decil Cantidad PorcenFaJe ) Porcentaje de las Compras netas
Desde Hasta . de cantidad | Total por decil compras netas ) :
por decil medias por decil
de personas totales
uUsD uUsD Unidades % Millones de USD % uUsbD
1 1 1.182 8.528 10 5) 0,0 535
2 1.183 3.500 8.528 10 19 0,0 2.248
8 3.500 7.200 8.528 10 44 0,1 5.186
4 7.200 13.017 8.528 10 86 0,2 10.026
S 5 13.018 23.250 8.528 10 153 0,3 17.904
ol 6 23.250 40.703 8.528 10 267 0,5 31.263
7 40.707 75.000 8.528 10 476 0,9 55.817
8 75.000 148.000 8.528 10 905 1,6 106.126
9 148.000 390.000 8.528 10 2.040 3,7 239.208
10 1390.000 1.248.233.482 8.527 10 51.742 92,8 6.068.020
91 390.000 445.911 853 1 356 0,6 417.049
92 445.958 517.094 853 1 409 0,7 479.050
D o 93 517.144 616.207 853 1 482 0,9 565.209
2 94 616.305 743.780 852 1 577 1,0 676.706
g 3 95 744.274 938.800 853 1 713 1,3 835.629
EE 96 938.865 1.242.257 853 1 915 1,6 1.073.035
97 1.243.714 1.796.421 852 1 1.270 2,3 1.490.308
98 1.799.060 3.041.517 853 1 1.977 3,5 2.318.274
99 3.043.202  7.126.987 853 1 3.919 7,0 4.594.700
100 7.132.095 1.248.233.482 852 1 41.124 73,8 48.268.027
Total 85.279 55.736 100,0 653.570

Nota: Datos provisorios sujetos a revision en base al Régimen Informativo de Operaciones de Cambio

Al analizar la composicion sectorial de las empresas que conformaron el primer decil en la
formacion de activos externos durante el periodo, se observa que los Inversores institucionales y
otros, junto a las firmasdel sector de Energia se ubican en los primeros puestos del ranking.
Por detras de ellos se ubicaron los sectores de Quimicos, Caucho y Plastico, las
Comunicaciones, el Transporte, Alimentos, Bebidas y Tabaco, Maquinarias y Equipos y la
Industria Automotriz. Este patron de distribucion se verifica tanto para el caso del decil de
mayores compras, como como para el caso del 1% que concentra mayores operaciones.

Grafico 15 | Distribucion sectorial de los principales
compradores (en %)
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La mayor parte de la formacion de activos externos terminé fuera del sistema financiero local.
El stock de billetes que el sector privado mantiene en su poder por fuera del sistema (el
denominado “colchon”™), cerré 2019 en USD 175 mil de millones (aumenté USD 55 mil millones
respecto de diciembre de 2015) y los depositos en el exterior alcanzaron USD 44 mil millones,
USD 14 mil millones por encima de diciembre de 2015.

Grafico 16 | Posicion de inversion internacional. Sector
privado no financiero
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La velocidad y magnitud de la FAE se redujo una vez reincorporados los controles en el acceso al
merca- do de cambios. Las compras netas de billetes pasaron de un promedio mensual de USD
1.513 millones asélo USD 214 millones mensuales en el ltimo bimestre del afio. Entre enero y
febrero de 2020, las compras y las ventas de billetes de los individuos practicamente se
compensaron.

Grafico 17 | Venta y compra de billetes por parte de personas
humanas
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Finalmente, la cantidad de individuos que accedieron al mercado para la compra de billetes en
moneda extranjera registrd una caida sustancial tras la aplicacion del impuesto PAIS. En
comparacion con el pico de octubre y diciembre pasados, de 2,6 millones de personas por mes
comprando dolares, enlos Ultimos 2 meses tan s6lo 500 mil personas accedieron al mercado de
cambios para la compra de billetes.

Grafico 18 | Cantidad de individuos que compraron y vendieron billetesen
moneda extranjera
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4. Consideraciones finales

La economia argentina encuentra en la restriccion externa al crecimiento una de las principales
explicaciones de su ciclo econémico. Las grandes crisis ocurridas a lo largo de la historia tienen
por lo general su raiz en ajustes violentos fruto de la acumulacion de desequilibrios en el balance
de pagos, que tienen asu vez por detras factores estructurales tales como las dependencias
tecnoldgicas y financieras.

En este contexto, la deuda externa suele asumir un rol ambiguo. Enmarcada en una estrategia
econOdmicaintegral orientada a potenciar las capacidad tecnoldgicas y productivas requeridas para
superar las limitaciones estructurales del pais, la deuda puede funcionar como un facilitador del
proceso de desarrollo. Alternativamente, la historia demuestra que, en el marco de programas de
liberalizacion y desregulacion, la deuda asume el perjudicial rol de postergar y pronunciar los
ciclos de ajuste de las cuentas externas.

Lo ocurrido entre finales de 2015 y 2019 responde claramente al segundo de estos casos. Las
reformas encaradas en el periodo tendieron a acrecentar el desbalance externo de la economia
argentina, al tiempo que se promovian negocios especulativos de corto plazo financiados con un
masivo proceso de endeudamiento externo. Dicha situacion termind por desencadenar una grave
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crisis en la primera mitad de 2018, que como tantas otras veces, dejé tras de si dramaticas
condiciones sociales y una pesada carga de compromisos generados por el endeudamiento.

Las estadisticas respecto de lo ocurrido en el mercado de cambios ratifican que la fenomenal
deuda externa contraida en el periodo tuvo como correlato principal una caudalosa formacion de
activos externos. Lejos de utilizarse en favor de la superacion de los problemas estructurales del
pais, su principal uso fue el financiamiento de un régimen de especulacion y valorizacién
financiera.
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Los mas de USD 86 mil millones que se fugaron en concepto de formacion de activos externos
son, parauna economia necesitada de divisas, un sacrificio significativo que puede expresarse en
términos de crecimiento, inversiones y puestos de trabajo no realizados. Los registros de la fuga
de capitales en el periodo equivalen a los gastos de mas de 3 afios y medio en materia de
importaciones de bienes de capi-tal e insumos de uso difundido. Los recursos derivados a la fuga
de capitales condicionaron y condicionaran las posibilidades de desarrollo econémico de nuestro
pais.

Las implicancias del modelo de endeudamiento y fuga adoptado por el gobierno anterior no se
limitan al impacto negativo en el nivel de actividad econdmica y empleo, sino que se cuentan
también en el plano distributivo. Tal como lo refleja la informacion del periodo, unos pocos
individuos y empresas concentra-ron la mayor parte de la demanda de dolares. En paralelo, el
régimen de liberalizacion financiera y endeudamiento desencadend una crisis macroeconémica
cuyos efectos sobre los ingresos de la gran mayoriade la poblacion han sido desastrosos, lo que
derivd en un aumento significativo de los niveles de desigualdad y pobreza.

Lo ocurrido en el periodo 2018-2019 evidencia, ademas, que los niveles de tipo de cambio
requeridos para equilibrar la oferta y la demanda de divisas en contextos de plena liberalizacion
de la cuenta capitaly financiera del balance de pagos son insostenibles politica y socialmente. Los
movimientos abruptos deltipo de cambio bajo el régimen de flotacion libre, lejos de contener la
demanda de divisas por formacion de activos externos, tendieron a exacerbarla, generando
gravosas consecuencias sobre la dindmica de precios y salarios. A pesar de las mega
devaluaciones ocurridas, la demanda para la formacién de activos externos no dejo de
incrementarse, al tiempo que la crisis se hacia cada vez mas insoportable para la mayoria de la
poblacion.

Los controles y regulaciones cambiarias y sobre la cuenta capital y financiera del balance de
pagos son por lo tanto una pieza esencial para una estrategia de desarrollo que apunte a que
nuestro pais supere las histdricas restricciones estructurales al crecimiento sostenido con
igualdad y se integre de forma inteligente a una globalizacién financiera en permanente
proceso de transformacion.
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6. Anexos

A) Flujos Cambiarios 2016-2019

En miles de millones de dolares

(+): Fuentes de fondos; (-) Usos de fondos

Cuenta 2016 2017 2018 2019 Total
S

Cuenta Corriente Cambiaria Privada -3,6 9,1 -2,0 16,3 1,6

Cuenta Corriente Cambiaria Publica 11,9 -8,0 9,4 -10,0 -39,3
Depositos Privados 11,8 4,0 2,5 9,5 8,8

Titulos Publicos y BCRA 32,2 42,4 3,7 -26,2 44,7
FMI'y otros Organismos Internacionales -2,1 -0,1 38,4 16,1 52,3
Formacion de Activos externos del Sector Privado No Financiero 10,0 22,1 27,2 -26,9 -86,2
Resto de la Cuenta Financiera Cambiaria Privada -2,7 8,7 12,1 19,2 37,3
Reservas Internacionales del BCRA 13,7 15,7 10,8 21,0 -19,2

Nota: Informacién provisoria sujeta a revision

Detalle de las cuentas incluidas:

Cuenta Corriente Cambiaria Privada: basicamente, ingresos netos por balance comercial de bienes neto de gastos por viajes y pagos de intereses y utilidades y dividendos

Cuenta Corriente Cambiaria PUblica: basicamente, pagos de intereses por deuda por titulos y con organismos internacionales

Depésitos Privados: variacion de saldos en el sistema financiero local en moneda extranjera

Titulos Publicos y BCRA, y FMI y otros Organismos Internacionales: desembolsos netos de pagos de capital

Formacion de Activos externos del Sector Privado No Financiero: compras netas de billetes en moneda extranjera para tenencia y para transferencias a cuentas propias en el exterior
Resto de la Cuenta Financiera Cambiaria Privada: basicamente, IED, deuda financiera, no informado y "Canjes"

B) Compradores netos de activos externos del sector privado (billetes vy

divisas)Personas juridicas y otros

Periodo: 17.12.15a27.10.19

Total Participacién
Orde :
n (en millones de | acumulada en el

USD) total

Top 10 7.945 14,3%

Top 50 19.153 34,4%

Top 100 24.679 44,3%

Top 200 30.352 54,5%

Top 300 33.602 60,3%

Top 500 37.575 67,4%

Top 1.000 42.082 75,5%

Top 2.500 46.915 84,2%

Top 5.000 49.831 89,4%

Total compras de compradores|55.736

netos
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C) Compradores netos de activos externos del sector privado (billetes vy

divisas)Personas humanas

Periodo: 17.12.15a27.10.19

Total Participacion
Orde :
n (en millones de | acumulada en el

USD) total

Top 10 217 0,3%

Top 50 559 0,8%

Top 100 823 1,1%

Top 200 1.159 1,6%

Top 300 1.388 1,9%

Top 500 1.740 2,4%

Top 1.000 2.355 3,2%

Top 2.500 3.510 4,8%

Top 5.000 4.756 6,5%

Top 10.000 6.500 8,8%

Top 50.000 13.991 19,0%

Top 100.000 19.860 27,0%

Total compras de compradores|73.640

netos

D) Mercado de Cambios: Personas juridicas y otros - Decil 10

Compradores netos de activos externos del sector privado (billetes vy

divisas)Periodo: 17.12.15 a 27.10.19
Sector Cantidad de Monto Participacion
personas (en millones de por
(en unidades) USD) monto
Inversores Institucionales y otros 3.516 16.114 31%
Energia* 209 7.736 15%
Industria Quimica, Caucho y Plastico 400 4.176 8%
Comunicaciones 72 3.269 6%
Transporte 400 2.980 6%
Alimentos, Bebidas y Tabaco 266 2.624 5%
Maquinarias y Equipos 330 2.577 5%
Industria Automotriz 163 2.475 5%
Resto de empresas del Sector Real 3.171 9.790 19%
TOTA 8.527 51.742
L




E) Mercado de Cambios: Personas juridicas y otros -

Percentil 100 Compradores netos de activos externos del

sector privado (billetes y divisas)Periodo: 17.12.15 a 27.10.19

L

Cantidad de Monto Participaci
Sector . )
personas(en (en millones de onpor
unidades) USD) monto
Inversores Institucionales y otros 314 11.839 29%
Energia* 84 7.442 18%
Industria Quimica, Caucho y Plastico (63 3.634 9%
Comunicaciones 21 3.179 8%
Transporte 54 2.449 6%
Alimentos, Bebidas y Tabaco 35 2.278 6%
Industria Automotriz 24 2.251 5%
Maquinarias y Equipos 44 2.203 5%
Resto de empresas del Sector Real 213 5.848 14%
TOTA 852 41.124




¢) Insercion solicitada por los Auglitores Generales Licenciado Jesus Rodriguez,
Dr. Alejandro Nieva y Dr. Miguel Angel Pichetto. Punto 3.1 del Orden del Dia.

BUENOS AIRES, 16 de mayo de 2023

MEMORANDO N° 16/23-AG4
MEMORANDO N° 18/23-AG3
MEMORANDO N° 9/23-P
A: COLEGIO DE AUDITORES GENERALES

DE: AUDITORES GENERALES
Dr. Alejandro Mario NIEVA
Dr. Miguel PICHETTO
Dr. Jesis RODRIGUEZ

Ref: Act. 87/23 BANCO DE LA NACION ARGENTINA -
ESTADOS FINANCIEROS ANUALES POR EL
EJERCICIO FINALIZADO AL 31-122022.

Por el presente voto se vienen a exponer los fundamentos de la disidencia
parcial respecto de los proyectos de informe sobre los Estados Financieros
Consolidados y Separados del Banco de la Nacién Argentina correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2022 elevados para tratamiento del Colegio de
Auditores Generales en el marco de la actuacion de la referencia.

Los proyectos de informe muestran opiniones favorables sin salvedades, con tres
parrafos de énfasis referidos a:

1. Diferencias entre las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)

y el marco de informacién contable establecido por el BCRA, relacionadas con

el deterioro de valor (parrafo 5.5 de la NIIF 9).

2. La entidad continla trabajando para superar aspectos remanentes en materia de
administracién y control que dificultan la obtencion de informacion.

3. La entidad esta llevando a cabo un relevamiento de necesidades para mejorar la
implementacién de su metodologia de pérdidas crediticias esperadas con
respecto a la cartera de financiaciones.

Es importante destacar que los estados financieros auditados contienen la Nota
1.3, titulada “Contexto econémico y su impacto en la situacion de la Entidad”, en la
que se dice que el Banco opera en un contexto econémico complejo tanto en el ambito
nacional como internacional; también se menciona el contexto de volatilidad e
incertidumbre a la fecha de emision de los citados estados y por ultimo se sefiala “que
los presentes Estados Financieros Consolidados y Separados deben ser leidos a la luz de
estas circunstancias”.



La Resolucion Técnica 37 de la FAPCE, en el apartado "Parrafos de enfasis y

parrafos sobre otras cuestiones", se establece que "EI contador agregaré en el informe
un parrafo destacado con el titulo 'Parrafo de énfasis' o similar, sobre una cuestion
presentada o revelada de forma adecuada en los estados contables, en las siguientes
situaciones:

Cuando esa cuestion explique: una incertidumbre significativa sobre el
supuesto de empresa en funcionamiento; o que los estados contables fueron
preparados sobre la base de un marco regulatorio de informacion contable que
no es aceptable para las normas contables profesionales; o cuando los estados
contables son modificados por un hecho del que se toma conocimiento después
de las fechas originales en que la direccién del ente aprobd los estados
contables y el auditor emitio su informe (alternativamente, esta ultima cuestion
puede cubrirse en el parrafo sobre otras cuestiones tratado en el parrafo 30 de
esta seccion); o

Cuando el contador considere necesario llamar la atencion de los usuarios
sobre alguna otra cuestion que, a su juicio, es fundamental para una adecuada
comprension de los estados contables."

Entendemos que, con sustento en el segundo apartado arriba transcripto e

independientemente de las situaciones ya descriptas en el parrafo de Enfasis, es
necesario incorporar al mismo lo mencionado en la Nota 1.3 *"Contexto econémico y su
impacto en la situacion de la Entidad™. Esta nota contiene un llamado de atencién o
advertencia a los lectores y, por lo tanto, la situacion que describe también debe ser
enfatizada en el informe del auditor para una adecuada comprension de los estados
financieros consolidados y separados.
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d) Insercion solicitada por los Auditores Generales Dr. Francisco J. Fernandez, Dr.
Juan lIgnacio Forlén y Dr. Gabriel Mihura Estrada y Auditora General Lic.
Graciela de la Rosa. Punto 3.1 del Orden del Dia.

NOTA AG 6 N° 25/2023

MEMORANDO AG 5 N° 6/23
MEMORANDO AG 2 N° 5/23
MEMORANDO AG 7 N° 3/23

Buenos Aires, 17 de mayo de 2023

A: COLEGIO DE AUDITORES GENERALES

DE: AUDITORA GENERAL y AUDITORES GENERALES

Lic. Maria Graciela de la ROSA
Dr. Francisco Javier FERNANDEZ
Dr. Juan Ignacio FORLON

Dr. Gabriel MIHURA ESTRADA

Ref.: Act. 87/23 BANCO DE LA NACION ARGENTINA- EEFF 2022.

Por el presente se vienen a exponer, a los fines de su insercion en la version
taquigrafica de la reunion de Colegio de Auditores Generales del dia de la fecha, los
fundamentos de la respuesta a la disidencia parcial planteada por el Dr. Nieva, el Dr.
Pichetto y el Lic. Rodriguez, respecto del proyecto de informe elevado para tratamiento,
en el marco de la actuacion de la referencia.

En tal sentido, se considera que el proyecto de informe se encuentra en consonancia con
las redacciones de los Informes sobre los Estados Financieros Anuales del Banco de la
Nacion Argentina aprobados por el Colegio de Auditores

Generales en ejercicios anteriores (Res. 100/18-AGN, Res. 145/19-AGN, Res. 129/20-
AGN, Res. 127/21-AGN y Res. 146/22-AGN), manteniéndose una coherencia
en el criterio auditor de no incorporar el contexto econémico como
parrafo de énfasis.
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Vale destacar que, incluso en un contexto mas influyente como el de la pandemia, en
los afios 2020 y 2021, dicho contexto econdémico no fue incluido como parrafo de
énfasis en los Informes correspondientes a dichos ejercicios, los cuales fueron
aprobados en esos términos por el Colegio de Auditores Generales.

Adicionalmente, se entiende que la Nota 1.3 a los estados financieros posee la
informacion del contexto econdémico con el nivel de detalle suficiente para el lector de
la misma, no encontrandose un sustento técnico razonable para su
inclusién como parrafo de énfasis. Ello, sin perjuicio de lo sefialado en la Res.
N°185/16-AGN, apartado 111.A.2.3.1, donde se indica expresamente que la opinion
principal no es modificada respecto de las situaciones por las que el auditor expone un
parrafo de énfasis.

Asimismo, debe destacarse que dicha situacion ha sido merituada conjuntamente con el
estudio BDO BECHER, quien tampoco ha considerado necesario el énfasis de la
situacién descripta.

Por lo expuesto, se considera que no corresponde técnicamente la inclusion del contexto
econdmico como Parrafo de énfasis.

Sin otro particular, saludamos atentamente.



) Insercion solicitada por los Auditores Generales Dr. Francisco J. Fernandez, Dr.
Juan lIgnacio Forlén y Dr. Gabriel Mihura Estrada y Auditora General Lic.
Graciela de la Rosa. Punto 2.3 del Orden del Dia.

MEMORANDO N°5/23 - AG5
MEMORANDO N° 6 /23 - AG4

NOTAN°26/23 - AG6
MEMORANDO N° 4 /23 - AG7

Buenos Aires, 17 de mayo de 2023

De: Auditores Generales y Auditora General de la Nacion
Dr. Francisco J. FERNANDEZ

Lic. Maria Graciela DE LA
ROSA

Dr. Juan Ignacio FORLON
Dr. Gabriel MIHURA ESTRADA

A: Colegio de Auditores Generales

Ref: Actuacién 294/20 — Acuerdo con el

FMI Fundamentos del voto positivo. Réplica a los fundamentos expuestos
en la disidencia

Por medio del presente estimamos oportuno expresar una respuesta a
las motivaciones expuestas en la disidencia del presidente Lic. Jesus Rodriguez y de
los Auditores Generales Alejandro Nieva y Miguel Angel Pichetto en relacion al
Informe de Auditoria "Deuda Publica Acuerdo con el FMI. Impacto sobre la
Solvencia y la Sostenibilidad™. Auditoria Especializada de Deuda Publica.
Periodo auditado 2018/2019 (Act.194/20).

A modo de introduccion debemos sefialar que ninguno de
los fundamentos desarrollados logra justificar el rechazo que proponen en su voto,

y los mismos encuentran respuesta tanto en el propio Informe de Auditoria como



en las exposiciones realizadas en la sesion publica del Colegio de Auditores del dia de

la fecha por quienes suscribimos este documento.

Sin perjuicio de ello, y como complemento de lo alli dicho,
creemos necesario ofrecer una réplica ordenada a cada uno de los puntos
tratados en la disidencia.

1. En relacién al anélisis de la disidencia efectuado sobre la sostenibilidad de la
deuda, el criterio de auditoria y las fundamentaciones del contexto econémico.

En primer lugar, es necesario refrescar algunos fundamentos de auditoria de la
INTOSAI y también del propio FMI, quienes desarrollan claramente los criterios
que debe tener en cuenta un auditor para evaluar la gestion del endeudamiento

publico en sus respectivos paises.

La contratacion de la deuda publica requiere contar con un disefio de
recursos financieros crediticios a partir de un plan de corto, mediano y largo plazo,

donde deben establecerse, al menos los siguientes conceptos:

a) Determinacion de la moneda preferente, indicacion de acreedores
elegibles, proyeccién de tasa de interés aplicable, identificacion de posibles
instrumentos de deuda adecuados a las posibilidades de acceso en los

mercados de capitales y listado de posibles entidades contratantes.

b)  Evaluacién técnica de los riesgos clasicos de una cartera de deuda que

conlleva la posible contratacion.

C) Escenarios disefiados para asegurar una prudente administracion de los

fondos obtenidos.

d) Registracion, control y seguimiento de todo el proceso.

Estos cuatro puntos fueron abordados mediante las diferentes lineas de
auditoria de este informe, los criterios planificados y contrastados en base a la

evidencia recolectada, particularmente en cuanto a:



Tasa de interes del préstamo solicitado: la diferencia entre un préstamo tasa
fija versus tasa variable (como es el del FMI) se basa en que el primero (tasa fija)
permite proyectar cautamente los fondos o recursos necesarios para afrontar los
vencimientos de los servicios. En cambio, la deuda a tasa variable dificulta esa

prevision, y deja al fisco expuesto a la volatilidad de los mercados.

Plazo del préstamo solicitado: la tentacion de tomar deuda de corto plazo por
implicar una tasa de interés menor, puede comprometer la capacidad de repago
0 renovacion de la misma. Justamente, la mas pronta amortizacion del crédito a

corto plazo es lo que justifica su menor tasa de interés.

En términos financieros, es preferible un endeudamiento a plazos mayores, ya
que habilita un cronograma de pagos mas desahogado, que le permita al deudor
honrar los compromisos sin esfuerzos extraordinarios y ajustes que generalmente

recaen sobre el gasto social.

Es por ello que el auditor debe evaluar con prudencia si el plazo en el
cual se compromete el gestor de deuda es compatible con su curva de vencimientos
y el espacio fiscal requerido para su cancelacion. Nada de esto se hizo en la toma

de este crédito.

Tipo de moneda/condicionalidades y acreedor: respecto del tipo de
acreedor, la prudencia indica que es mejor una buena distribucion de

acreedores antes que la concentracion de los mismos.

En este caso la operacién analizada produjo una concentracion de
acreedores multilaterales de mas del 67% en el FMI (2019), dejando poco o
nulo margen de reconduccion de vencimientos o arreglos de pautas de la

condicionalidad que el convenio obligd a la Argentina.

En particular este préstamo aumentd sustancialmente los vencimientos de los

afios 2022, 2023 y 2024 para la Republica Argentina; a saber: en el afio 2022



vencian U$S 27.171 millones sin el préstamo del FMI y pasaron a requerirse
fondos por USS 46.142 millones (un 70% mas); en el afio 2023 los
vencimientos de deuda pasaron de U$S 22.706 millones a U$S 41.927 millones
(un 85%) mas; y para el afio 2024, la necesidad de fondos para cancelar
vencimientos pas6 de U$S 22.117 millones a U$S 26.9610 millones (un 22%

mas).

¢En qué momento se puede indicar que los plazos y la moneda de este

préstamo no fueron significativamente insostenibles para la Republica Argentina?

Resulta evidente que este estrangulamiento financiero en el que se dejé al
fisco al finalizar el afio 2019 era insostenible. Y no necesariamente por
vencimientos de deuda tomada o emitida con anterioridad al afio 2016, sino de la
propia gestion de ese periodo auditado.

A modo de ejemplo se pasan a detallar algunas de las emisiones de deuda

realizadas desde el inicio del 2016 y hasta el 2019 a saber:

Emision de U$S 12.500 millones dolares en Titulos de Deuda en mercado de
Nueva York para cancelar la deuda con los llamados Fondos BUITRES

(juicio cancelado a valor par).

Emisién del llamado BONO CENTENARIO (bono del siglo) por U$S 1.000
millones, ya auditado por la Auditoria General de la Nacion.

Emisién de U$S 9.000 millones en una mega colocacion en el mercado de

capitales de Nueva York en enero 2018, luego de lo cual cerrd la
oportunidad de nuevo financiamiento privado a la Argentina (operacién tratada

en el tratamiento del informe Cuenta Inversién 2018- Capitulo Deuda Publica).

Firma del Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional por el equivalente
a U$S 56.000 millones de dolares (2018/2019).



- Emision de deuda de corto plazo por parte del Tesoro de la Nacion en
instrumentos denominados Letras, todos ellos con ajuste variable, con délar
linked y ajustes por inflacion o CER. Estas emisiones surgieron en el
periodo que el Banco Central de la Republica Argentina decidié desarmar su
carterade LEBACS y transfirio al Tesoro ese rol.

Estas operaciones llevaron a la Argentina al llamado reperfilamiento en el afio
2019 y tuvo como origen facilitar la salida de capitales desde ese afio por U$S
12.667 millones de ddlares.

Respecto a dicho proceso los analisis efectuados por el Banco Central indican:

Una fuente importante de este desbalance fue basada en la fuerte desregulacion
del movimiento de capitales que facilitd el ingreso de fondos de inversion de
corto plazo destinados a invertir en las Letras del Banco Central. Estas
LEBACS fomentaron mediante operaciones de entrada/inversién/salida una
importante especulacion financiera en la Argentina, especialmente
concentrada en los afios 2017 y 2018, previos a la solicitud del crédito Stand
BY,

Con la necesidad de financiar la ultima etapa de salida de las rentas en
dolares de fondos especulativos el BCRA utilizé una porcion importante de los
desembolsos del FMI para apoyar la salida de capitales a tipo de cambio
retrasado.

De esta manera, el Gobierno emitia deuda en dolares para solventar sus
necesidad fiscales y externas, al tiempo que el Banco Central emitia deuda para
neutralizar los efectos monetarios de la deuda del Tesoro. Esa dindmica, fue la
causa del proceso incremental en el aumento de la deuda publica, llegando al
92% del PBI al finalizar el afio 2019.

El pais desarrollaba asi una peculiar estrategia segun la cual el Estado
Nacional contraia deuda para compensar los efectos monetarios de sus propias
emisiones de deuda. Con el inicio de la crisis de 2018, los pasivos remunerados
del BCRA fueron parcialmente transformados en deuda del Tesoro a través de
un amplio conjunto de nuevos instrumentos, algunos de ellos denominados en

moneda extranjera.



Casi el 70% de los dolares financieros que ingresaron al pais, salieron
en ese mismo periodo en concepto de formacion de activos externos del sector

privado y pago de intereses y utilidades del sector privado.

Para mas datos sobre este proceso, se invita a leer el informe publicado por el
propio Banco Central de la Replblica Argentina en e | siguiente link:
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe-Mercado-
cambios- deuda-%20formacion-de-activos%20externo-%202015-2019.pdf

En consecuencia, el argumento de la deuda heredada, la continua exposicion al
déficit fiscal y el contexto mundial reinante para la toma de este préstamo
propone una explicacion insuficiente frente a la contundencia de la informacion

auditada y expuesta en este Informe.

En relacion a la aplicacién de la Resolucion N° 108/09 del Ministerio de
Economia, que regula la tramitacion de los préstamos con organismos

internacionales del crédito, en este caso con el FMI:

La disidencia pone en duda que el procedimiento establecido en la Resolucién
108/09 resultara de aplicacion al préstamo del FMI. Para sostener ello
propone una interpretacion que realiza una distincion que no se funda en el

texto de la norma.

Que quede claro: la resolucién es aplicable a todos los créditos obtenidos
de organismos multilaterales, ain a aquellos que no sean “proyectos de
inversion”, como erroneamente se interpreta, desconociendo el texto

completo de la norma y su aplicacion en la realidad.

La Ley 24.156 consagr6 un verdadero sistema de administracién
financiera, que establecié un ordenamiento juridico que busco comprender en
sus terminos la totalidad de las operaciones de esa naturaleza realizadas en el

ambito del sector publico nacional.


http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe-Mercado-cambios-
http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe-Mercado-cambios-

En particular, el sistema de crédito publico comprende el universo completo
de las operaciones de endeudamiento del Estado con el objeto de captar
medios de financiamiento para realizar inversiones productivas, para atender
casos de evidente necesidad nacional, para reestructurar su organizacion o para
refinanciar sus pasivos, incluyendo los intereses respectivos, tal como reza su

articulo 56.

ElI Stand By con el FMI es una operacion de crédito publico,
comprendida en la enumeracion que realiza el articulo 57 de la ley,

especificamente un préstamo multilateral.

El articulo 60 de la Ley, de conformidad a lo establecido en los incisos 4 y 7 del
articulo 75 de la Constitucion Nacional, establece que las entidades de la
administracion nacional no podran formalizar ninguna operacion de crédito
publico que no esté contemplada en la ley de presupuesto general del afio

respectivo en una ley especifica.

La dnica excepcion que alli se establece son las operaciones de crédito
publico que formalice el Poder Ejecutivo Nacional con los organismos
financieros internacionales de los que la Nacion forma parte.

En el mismo sentido, el art. 53 de la Ley 11.672 autoriza al Poder Ejecutivo:
“...para contratar préstamos con Organismos Internacionales econdmico-
financieros a los que pertenezca como miembro la Republica Argentina,
siempre que se ajusten a los términos y a las condiciones usuales, y a las
estipulaciones de los respectivos convenios basicos y reglamentaciones sobre

prestamos”.

Es justamente la Resolucion 108/09 la que regula el procedimiento de gestién
aplicable a los préstamos con organismos internacionales de crédito, que
no requieren intervencion del Congreso Nacional en atencion a la

delegacion establecida en las normas mencionadas.



El Fondo Monetario Nacional es un organismo internacional en el que la Nacion
es parte, y los créditos que él otorga tienen el tratamiento propio de los
organismos multilaterales de crédito. En el mismo sentido, en la Cuenta de
Inversion del afio 2018 la operacion con el FMI fue informada como

multilateral

Por lo tanto, resulta indudable que la Resolucion 108/09, que regula el
procedimiento de gestion aplicable a los préstamos con organismos
internacionales de crédito, es la reglamentacion que estaba vigente al

momento de la suscripcion del ASB.

Dicho procedimiento garantiza la previa intervencion de todos los
organismos con idoneidad técnica especifica en materia de deuda publica,
del Jefe de Gabinete de Ministros (responsable de la administracion general
del pais, tal como lo establece el articulo 100, inciso 1, de la Constitucién
Nacional) y, finalmente, del propio Poder Ejecutivo Nacional, que es el titular
de la autorizacion establecida en el articulo 60 de la Ley de Administracion

Financiera.

El procedimiento aprobado por la Resolucién 108/09 no comprende s6lo a los
créditos con destino a financiar proyecto de inversion, como erréneamente
se afirma en la disidencia. Esa pretendida distincion no encuentra sustento en

las disposiciones de la norma.

Por ejemplo, en su Anexo I, cuando se regula la intervencién de la Direccion
Nacional de Inversiones Publicas, establece que su dictamen “no sera
necesario cuando la operacion ...no constituya una inversion publica en los
términos de la Ley 24.354”. Es claro entonces que el procedimiento comprende
también operaciones de crédito que no tienen como objeto proyectos de

inversion, exceptuandose en tal caso el mentado dictamen.

También vale considerar que dicha resolucion fue emitida dentro del ambito
del Poder Ejecutivo para regular el procedimiento de gestion de convenios

con Organismos Internacionales, donde se encuentre el propio Fondo



Monetario Internacional. Mas aln este procedimiento culmina con el dictado de

un Decreto Presidencial

3.- Aprobacion por Decreto y Margen de Relativa “discrecionalidad”

Como ya lo comentamos, la facultad de autorizar operaciones de crédito
publico corresponde primaria y principalmente, al Congreso de la Nacién, que

lo hace por via de ley de presupuesto o ley especial.

En el caso de los préstamos multilaterales, quedan abarcados por la
excepcion que establece el articulo 60 de la Ley de Administracion Financiera,
aunque esta excepcién no indica que queden eximidas de cumplimentar el resto

de los requisitos que establece la normativa para operaciones de crédito publico.

La interpretacion que propicia la disidencia tiene como consecuencia convalidar,
por via de la exclusién del préstamo del FMI del procedimiento aprobado
por la Resolucién 108/09, que la operaciébn se haya desarrollado en

un marco de ‘“relativa discrecionalidad”.

El criterio hermenéutico de la disidencia, ademas de fundarse en un lectura que
no logra armonizar y respetar el propio texto de la norma, implica en el caso
excluir una decision de la administracién del marco de la actividad reglada,
para situarla en el ambito de la actividad discrecional. Este esfuerzo
interpretativo no puede ser avalado, y es impropio de un 6rgano de control.
Méas aln cuando el ya citado articulo 53 de la ley complementaria
permanente de presupuesto condiciona la autorizacion al Poder Ejecutivo
a contratar estos préstamos al cumplimiento de las reglamentaciones que

rigen en la materia.

El &mbito de discrecionalidad que la disidencia convalida produjo en el caso
que no se diera intervencion a los organismos técnicos idoneos en la materia y
que el préstamo no fuera aprobado por el Poder Ejecutivo Nacional, quien es

en definitiva el autorizado a hacerlo por el Congreso Nacional. Por



tanto, la llamada ventana de relativa discrecionalidad indica un total

desconocimiento del marco de endeudamiento de la Republica Argentina,

Mientras todos los créditos con organismos multilaterales fueron aprobados por
decretos del Poder Ejecutivo Nacional, justamente el méas importante en monto

no lo fue, porque se eludio la aplicacion de la resolucidn 108/09.

Seguramente esta situacion no haya resultado ajena a la decisién adoptada por
dicho Congreso al sancionar la Ley 27.612, mediante la cual reasumio
la facultad constitucional de aprobar cualquier programa de financiamiento u

operacion de crédito publico realizados con el FMI.

Abonando mas, para invalidar la necesidad de la aprobacion del préstamo con
el FMI mediante Decreto, se cita el articulo 60 de la LAF, cuando justamente
por aplicacion de este articulo, procede la necesidad de que exista un decreto
aprobatorio.

Esta situacion se aclara en el mismo articulo: “...Se exceptta del cumplimiento
de las disposiciones establecidas precedentemente en este articulo, a las
operaciones de crédito publico que formalice el Poder Ejecutivo Nacional con los

organismos financieros internacionales de los que la Nacion forma parte”.

Para “formalizar” las operaciones a que refiere el art. 60 de la LAF, dado que se
trata de una delegacion de una facultad propia del Congreso, debi6 existir un

decreto como expresion de la voluntad del Ejecutivo.

Tal es esto, que la totalidad de los préstamos multilaterales (abarcados por la
excepcion del art. 60 de la LAF) cumplen con este proceso y cuentan con un

decreto aprobatorio,.



3. En relacion al incumplimiento del art. 61 LA LEY DE
ADMINISTRACION FINANCIERA por parte del BCRA

Se requiere el cumplimiento del art. 61 de la Ley de Administracion Financiera
mediante la emision del dictamen del BCRA sobre el impacto de la operacion

en la balanza de pagos por dos razones:

1. Porque el STAND BY es un préstamo multilateral (operacién de crédito
publico en los términos del art. 57 inc. ¢ de la LAF) que da lugar a la
constitucion de deuda publica externa, quedando abarcado en la
obligatoriedad de cumplir con el art. 61 de la LAF. Esta sola ya es razon

suficiente para requerir la intervencion del BCRA.

2. En tanto multilateral, se requiere el cumplimiento de la Resolucién
108/09 del ministerio de economia que sefiala lo siguiente “En los casos
de operaciones que no estén contempladas en el presupuesto del ejercicio
correspondiente , de acuerdo a la excepcién que prevé el art. 60 de la LAF, la
Direccibn Nacional de Proyectos con Organismos Internacionales de
Crédito deberd solicitar al BCRA un dictamen especifico para esta
operacion o grupo de operaciones no previstas en el presupuesto

correspondiente.”

Los memorandos que acompafan la Carta de Intencion no tienen ni la forma
ni el contenido de este tipo de dictdmenes. Tampoco la firma del presidente
del BCRA justifica la inexistencia de dictamen por cuanto es requerido por la

propia ley 24.156.

A su vez, el art. 71 exceptla de lo requerido solamente cuando el Banco Central
de la Republica Argentina realiza operaciones para garantizar la estabilidad
monetaria y cambiaria. Esta excepcion no resulta aplicable al acuerdo con el
FMI.

Por su lado, consta en el informe que el propio Banco aclara que “el BCRA es

agente financiero del Gobierno Nacional y que participa en la firma del



Acuerdo por ser el presidente de la entidad el Gobernador Alterno ante el FMI,

nada mas .

También la Auditoria General del BCRA informé que no se han aplicado
procedimientos de auditoria, dado que el acuerdo fue entre el Ministerio de
Economia y el FMI, aclarando que el B.C.R.A. ha firmado la carta de intencion
como Gobernador Alterno ante el FMI y actuando como Agente Financiero del
Estado!

Su rol de agente financiero queda establecido en la Ley 24.144, Carta Orgéanica
Banco Central de la Republica Argentina y ese es el Unico rol asignado en este

préstamo, ningun otro.

4.- En relacion a la incompetencia del Ministro de Hacienda que suscribio el

Acuerdo con el FMI.

Como se indica en el informe, al momento de la suscripcion del Acuerdo con el
FMI, no habia un solo Ministerio de Economia, sino dos carteras con competencias

especificas en la materia; el Ministerio de Finanzas y el Ministerio de Hacienda.

La competencia respecto de la autorizacion del crédito externo, quedd en cabeza
del Ministerio de Finanzas. En ese ambito se encontraba radicado el 6rgano
coordinador que, en cumplimiento de lo establecido en el articulo 59 de la ley
de administracion financiera, debia autorizar cualquier tramite tendiente a realizar
operaciones de crédito publico. Sin embargo, no fue el Ministro de Finanzas quien
suscribi6 el préstamo con el FMI en su lugar lo hizo el Ministro de Hacienda, que

no era competente en materia de crédito publico.

De este modo, aun cuando la intervencion del Ministro de Finanzas era
obligatoria, el equipo actuante no encontré evidencia de que el funcionario a cargo
de dicha cartera haya suscripto el Acuerdo con el FMI ni tampoco autorizado
la operacidn, dando entonces lugar dos incumplimientos: del articulo 59 de la

Ley de Administracion Financiera y del articulo 3 de la Ley 19.549.

! Respuesta a Nota AGN 675/20, Actuacidn 294/20.



Toda vez que de acuerdo a lo dictaminado por la Procuracion del Tesoro de la
Nacion la incompetencia en razon de la materia es, en principio, un vicio
insanable del acto administrativo, se consideré oportuno comunicarle el informe a

ese alto CUerpo asesor.

5.- En relaciéon a la continuidad de los actos del Estado y la oportunidad del

Informe de Auditoria.

Respecto de este argumento es importante aclarar que la ley 27.668, que parece
citarse en base a este argumento, es una Ley que aprobd un nuevo Acuerdo de

Facilidades Extendidas con el FMI.

Este nuevo acuerdo fue destinado a cancelar el Stand By anterior que era para
apoyo presupuestario, el cual justamente por su no sostenibilidad fiscal fue
imposible de afrontar con el nivel de ingresos externos y vencimientos que
recayeron sobre la Republica Argentina en los afios 2022; 2023 y proyectados para

el proximo 2024.

Lo que se aprueba con esta ley es una operacion diferente; de hecho tiene
otras condiciones, la méas evidente es el plazo - 10 afios-, y en ninguna parte dentro
del texto de la misma se indica que por esa via el Congreso establezca que no exista

ya interés es auditar el procedimiento seguido para la suscripcion del ASB.

Por otra parte, con esta ley el Congreso no hace mas que cumplir con su propio
criterio, contenido en el art. 2 de la Ley 27.612, de FORTALECIMIENTO de la
SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA, mediante el cual dispuso que

todo financiamiento del FMI requeriria una ley que lo apruebe expresamente.

Con esta medida el Congreso, lejos de validar lo actuado en 2018, debié aprobar

un nuevo Acuerdo para no entrar en default respecto de ese endeudamiento.



Prueba de ello es que debi6 acordarse un plazo mayor dado el impacto adverso que
el perfil de vencimientos anterior imponia respecto de la sostenibilidad de la deuda
publica, tal cual se detalla al inicio de estos fundamentos.

La aprobacion del Acuerdo de Facilidades Extendidas no impide a la Auditoria
General de la Nacion ejercer su funcion constitucional de control, por
cuanto es una obligacion y la esencia de su mandato investigar el accionar
del funcionario en el marco de la gestion de la deuda pablica en un momento
determinado. Ello ademas fue asi avalado por el Congreso, quien a traves de la
Comisién Parlamentaria Mixta Revisora de Cuentas, aprobd el Plan de Accion

Anual que incluye este informe de auditoria en particular.

Al auditar el préstamo ASB aseguramos al Congreso y a la ciudadania de
manera objetiva la informacion pertinente y necesaria para una adecuada rendicion
de cuentas, que es lo que se espera de su importante rol como entidad de

fiscalizacion superior y organismo constitucional de control externo.

Cabe recordar que la responsabilidad de los funcionarios publicos es tanto por
accion como por omisién, lo cual obliga a la Auditoria General de la Nacion al
ejercicio de su competencia para no incurrir en responsabilidades basadas en
una auto limitacion impropia de su mandato, incumpliendo lo dispuesto en los
articulos 118 y 119 de la Ley 24.156.

Sin otro particular, saludamos muy atentamente.
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