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Introduccion

El Poder Ejecutivo Nacional, a traves de la sancion de la Ley N° 25.561, declaré la Emergencia
Publica en materia social, econdmica, administrativa, financiera y cambiaria en vista de la grave
situacion econdémica que atravesaba el Pais en diciembre de 2001. A partir de ese momento, se
produjo una profunda interferencia en las relaciones juridicas, tanto de derecho publico como de
derecho privado, situacion que derivo en la imposicion de fuertes restricciones a los retiros de
depdsitos bancarios lo que generd una virtual interrupcion del funcionamiento de la economia y del
sistema financiero.

A través del Decreto 214/02 se transformaron a pesos todas las obligaciones de dar sumas de dinero,
de cualquier causa u origen — judiciales o extrajudiciales — expresadas en délares estadounidenses
u otras monedas extranjeras, se hubiesen pactado dentro o fuera del sistema financiero. Al mismo
tiempo establecio un coeficiente de indexacion (Coeficiente de Estabilizacion de Referencia, CER)
para el ajuste de los créditos y depositos anteriores a la sancion del Decreto.

Para los depositos a plazo fijo, se establecio inicialmente una reprogramacion de sus vencimientos,
un ajuste por el CER y una tasa de interés minima. Mas recientemente, el Gobierno tentd a los
ahorristas a cambiar sus depdsitos reprogramados por un bono publico en délares, con el objetivo
de darle una solucién al llamado “goteo” del “corralito financiero”. Si bien la propuesta incluia
preservar la moneda de origen, no tuvo el efecto deseado en los depositantes y la adhesion fue muy
escasa.

La indexacion en los préstamos y depdsitos se crea a partir del objetivo de mantener los ingresos del
acreedor en moneda constante. Este puede parecer a priori muy equitativo, pero la expectativa de
una cesacion de pagos generalizada, teniendo en cuenta la evolucion del indice de precios minorista
(base de calculo para el CER), llevo a buscar una férmula que atenuara el efecto de la indexacién.
Asi fue como a través del Decreto 762/02 se creo el Coeficiente de Variacion de los Salarios (CVS)
con el objeto de atar la evolucion de las cuotas de los préstamos a con las variacion de los salarios,
exceptuando de la aplicacion del CER solo a determinadas operaciones de crédito.

Este articulo examina la secuencia de normas que desembocaron en la creacion de coeficientes de
indexacion para las operaciones crediticias, las modificaciones a los alcances, sus posibles efectos y
el andlisis de la opcion bonos /depdsitos reprogramados con una descripcion de ejemplos a futuro.



1 La“pesificacion” de los depdsitos y los créditos

El decreto 214/02, a partir del articulo 1°, transformé a pesos todas las obligaciones de dar sumas de
dinero, de cualquier causa u origen —judiciales o extrajudiciales — expresadas en dolares
estadounidenses, u otras monedas extranjeras, existentes a la sancion de la ley N° 25.561 y que no se
encontrasen ya convertidas a pesos. En los articulos 2,3,8 y 11 se establece el alcance para las
siguientes operaciones:

= todos los depositos en dolares u otras monedas extranjeras existentes en el sistema financiero
fueron convertidos a pesos a razon de $ 1,40 por cada dolar.

= todas las deudas en ddlares u otras monedas extranjeras con el sistema financiero, cualquiera
fuere su monto o naturaleza, fueron convertidas a pesos a razon de $ 1,00 por cada délar.

= las obligaciones exigibles de dar sumas de dinero, expresadas en dolares estadounidenses u
otra moneda extranjera, no vinculadas al sistema financiero, cualquiera sea su origen o
naturaleza, se convertirdn a razén de un ddlar estadounidense (U$S 1) = un peso ($ 1),
aplicandose a ellas lo dispuesto en el Articulo 4° .

= las deudas en dolares estadounidenses 0 en otras monedas extranjeras, transmitidas por la
entidades financieras en propiedad fiduciaria a fideicomisos financieros, serdn convertidas a
pesos con la equivalencia establecida por el articulo 3° del presente Decreto, aplicandoles lo
dispuesto en el articulo 4° del mismo.

Resulta importante aclarar que a todas las operaciones crediticias celebradas después de la sancion
del Decreto 214/02, no seran ajustadas por el CER.

Creacion del coeficiente de estabilizacion de referencia (CER)

El Coeficiente de Estabilizacion de Referencia” (CER) se crea mediante el articulo 4° del
Decreto 214/02 y establece la aplicacion del indice de precios al consumidor (IPC) a todas las
deudas en dolares estadounidenses u otras monedas extranjeras con el sistema financiero, cualquiera
fuere su monto o naturaleza, estableciéndose una tasa minima para los depdsitos y una tasa maxima
para los préstamos. Ese decreto preveia inicialmente un periodo de espera de 6 meses durante el
cual se seguiria pagando la misma cuota en pesos anterior a la “pesificacion” y una reduccion
significativa en la tasa de interés, como mecanismos para atenuar el impacto del coeficiente de
indexacion sobre las cuotas.

A manera de hipdtesis se ilustra en las figuras 1 y 2 una comparacion entre la cuota abonada
por un préstamo de U3$S 40.000 que fue contratado a una TNA del 12 % por un plazo de diez afios,
bajo la modalidad “francés” inmediatamente antes de la creacidon del mencionado coeficiente, con la
cuota que resultaria de aplicar el CER al saldo de dicho préstamo, suponiendo que se acumulé una
inflacion del 25 % durante el plazo de espera de 6 meses previsto en el decreto 214/02 y la cuota
comienza a indexarse. Se supone una tasa de inflacion promedio geométrica del 3,5 % mensual y
que se aplica una tasa de interés anual maxima que también es del 3,5 %.



CONDICIONES ORIGINALES DEL CONTRATO |CONDICIONES BAJO EL CER
Sistema: Francés CER acumulado 25 %
Monto 40000 TNA Dec 214 3.5%
TNA 12 % TEM 0.29 %
TEM 1% Saldo deuda 39113
Plazo (meses) 120 Cuotas restantes 114

Composicién de la cuota original

B/

1 21 41 61 81 101

Figura 2
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El decreto establecié originariamente un
periodo de gracia de 6 meses durante el
cual se abona la misma cuota anterior a la
pesificacion, por lo cual supondremos el
caso limite asumiendo que el préstamos
fue obtenido justo antes de la creacién del
indice, y las 114 cuotas siguientes sufriran
el impacto del ajuste. Las figuras 1 y 2
muestran las evoluciones de la cuota
original y la cuota indexada por el CER,
respectivamente:

De los graficos es facil observar que de
mantenerse la inflacion en el promedio
geométrico sefialado, el valor de la cuota
tendria una reduccién inicial (producto de
una reduccion de la tasa de interés
originalmente contratada), disminuyendo
de $ 57388 a $ 3727, pero luego
comenzaria a operar el efecto de la
indexacion con toda crudeza.



Bajo las hipotesis sefialadas, la cuota se duplicaria en un periodo de 36 meses ($ 1.158,86) ya que el
monto de la actualizacién superaria al pago en pesos destinado a la amortizacion de capital antes de
la aplicacion de la norma.

Impacto del CER segun el tipo de préstamo

El efecto del coeficiente de ajuste sobre los saldos de deuda es mayor en aquellos sistemas de
préstamo cuyo ritmo de devolucidn del capital es més lento. Si tenemos esto en cuenta, los sistemas
que mas sufririan el impacto del CER, serian en este orden:

1. Sistema americano (devuelve el capital al final)
2. Sistema francés
3. Sistema aleman

La mayoria de los préstamos fueron otorgados por el sistema francés y en menor medida por el
sistema aleman. Como se mostro en la figura 2, el sistema francés amortiza progresivamente el
capital, de forma tal que en la mitad del nimero de periodos por el cual se solicito préstamo, la
deuda todavia es mayor a la mitad del monto contratado. Esto hace que dicho sistema sea mas
afectado por la indexacion que idéntico monto por el sistema aleman, que amortiza el préstamo en
cuotas iguales. Los valores que resultan para las cuotas del ejemplo como consecuencia de la
aplicacion del CER para periodos mas prolongados no resisten el analisis, toda vez que la
indexacion llevaria el valor de las cuotas a niveles impensados de mantenerse los registros de
inflacion actuales.

Inconvenientes que surgen con la indexacion de préstamos y el fantasma de la 1050

El principal inconveniente que surge con la indexacion de préstamos es que generalmente los
ingresos de los deudores no acompafian el incremento de las cuotas, 0 sélo lo hacen parcialmente.
Tomando como base el ejemplo anterior, la situacién de un deudor que ha afectado el 30 % de sus
ingresos al pago de la cuota (una cuota de $ 573 sobre un sueldo de $ 1913), y que éstos no crecen
durante los proximos 36 meses. Al cabo de ese lapso, la cuota practicamente se ha duplicado y ahora
representa el 60 % de los ingresos del prestatario (una cuota de $ 1159 sobre un sueldo de $ 1913):

Cuota original _ 573 _ 0.30 Cuota ajustada _ 1159

: = - =0,60
salario 1913 salario 913

Esta situacion se agudiza conforme la inflacion continla y los salarios se ajustan por debajo de la
misma hasta que el deudor no pueda seguir abonando las cuotas. Los efectos futuros de la aplicacion
del CER inmediatamentge trajeron al recuerdo de una experiencia amarga como fue la aplicacion de
la famosa circular 1050~ Si bien ésta preveia un ajuste base a la evolucion de las tasas de interés y el

! Lépez Dumrauf, Guillermo. “El CER puede provocar el default del sector privado”. Diario BAE, febrero de 2002.



CER lo hace en funcion de la evolucion de los precios minoristas, en sus efectos pueden ser muy
similares en términos del posible crecimiento geométrico del valor de las cuotas.

En vista de esta situacion, y ante los reclamos de diversos sectores, comenzd a idearse una
alternativa de ajuste que tuviera en cuenta el poder adquisitivo de los salarios.

Restricciones a la aplicacion del CER y aplicacion del CVS (Decreto 762/2002)

El Poder Ejecutivo Nacional, a través del decreto 762/2002 exceptudé de la aplicacion del
Coeficiente de Estabilizacién de Referencia (C.E.R.) a todos aquellos préstamos otorgados a
personas fisicas por los siguientes sujetos:

= entidades financieras comprendidas en la Ley N° 21.526
= sociedades cooperativas

= asociaciones

= mutuales

= personas fisicas o juridicas de cualquier naturaleza

Observe que en este ultimo punto quedarian alcanzadas las operaciones de crédito celebradas a
traves de una escribania.

Las operaciones exceptuadas fueron las siguientes:

= préstamos con garantia hipotecaria

préstamos personales con o sin garantia hipotecaria
préstamos personales con garantia prendaria
contratos de locacion de inmuebles

Para que operara la excepcion, éstas debian contener las siguientes caracteristicas:

a) los préstamos que tengan como garantia hipotecaria la vivienda Gnica, familiar y de
ocupacion permanente, originariamente convenidos en ddlares estadounidenses u otra
moneda extranjera y transformados a pesos por el decreto n° 214/02 y sus modificatorios,
dictados en el marco de emergencia declarada por la Ley N° 25.561, sin limite de monto.

b) los préstamos personales, con o sin garantia hipotecaria, originariamente convenidos hasta
la suma de pesos doce mil ($ 12.000) o hasta la suma de ddlares estadounidenses doce
mil (U$S 12.000) u otra moneda extranjera y transformados a pesos por el decreto N° 214/02
y sus modificatorios, dictados en el marco de emergencia declarada por la Ley N° 25.561.

c) los préstamos personales con garantia prendaria originariamente convenidos hasta la suma
de pesos treinta mil ($ 30.000) o délares estadounidenses treinta mil (U$S 30.000) u otra
moneda extranjera y transformados a pesos por el Decreto N° 214/02 y sus modificatorios,
dictados en el marco de emergencia declarada por la Ley N° 25.561.



A su vez, en el articulo 2° del mencionado decreto también se exceptud de la aplicacion del CER a
los contratos de locacion de inmuebles cuyo locatario fuere una persona fisica y el destino de la
locacion fuere el de vivienda Unica familiar y de ocupacion permanente, dejando que las
renovaciones 0 los nuevos contratos sean pactados libremente por las partes.

En reemplazo del coeficiente de ajuste CER, se dispuso en el articulo 3° que a partir del 1° de
octubre de 2002 las obligaciones de pago mencionadas se actualizaran en funcion de la aplicacion
de un Coeficiente de Variacion de Salarios (C.V.S.) que confeccionara y publicara el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos, dependiente de la Secretaria de Politica Econdémica del Ministerio
de Economia. Hasta esa fecha se mantendran las tasas de interés vigentes a la fecha del presente, de
conformidad con las normas legales y reglamentarias aplicables.

Los préstamos comprendidos en las disposiciones del articulo 1° del decreto 762/02 no estaran
sujetas a ningun tipo de ajuste hasta el 30 de septiembre de 2002, devengando intereses conforme a
la tasa vigente para cada operacion al 2 de febrero de 2002.

El CVS se compondra de la tasa de variacion diaria obtenida de la evolucion mensual del indice de
Salarios (I.S), publicado por el INDEC, organismo que depende la Secretaria de Politica Econdmica
del Ministerio de Economia, y devengaran la tasa de interés nominal anual convenida en el contrato
de origen vigente al 2 de febrero de 2002. Cuando la tasa mencionada sea superior al promedio de
las tasas vigentes en el sistema financiero durante el afio 2001 que informe el BCRA, se aplicara
esta ultima. El decreto 762 fue reglamentado por el decreto 1242/2002 que crea el CVS vy establece
precisiones en cuanto a su construccion y el nivel de las tasas de interés aplicables.

Coeficiente de Variacion de Salarios. Composicion.

El CVS es un indicador que mide las variaciones de los salarios tanto del sector publico como del
sector privado en cada mes. Para la obtencidn de los salarios esta previsto efectuar una encuesta de
periodicidad mensual a las empresas del sector privado y recabar informacion mediante los circuitos
administrativos del sector publico.

El CVS es un indice del tipo Laspeyres con una estructura que ponderara ocupacion y rama de
actividad. La informacion para obtener las ponderaciones de ocupacion provendrd de la Encuesta
Permanente de Hogares y la informacién por rama de actividad provendra del Sistema Integrado de
Jubilaciones y pensiones, correspondiendo las ponderaciones a masas salariales en ambos casos.

El INDEC publicara mensualmente el nivel general del indice de salarios (IS) y también las tablas

del CVS en la que se incluiran las tasas diarias correspondientes al indice, calculadas de acuerdo con
la siguiente férmula:
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Donde:



CVS,4 es la tasa de variacion diaria equivalente a la variacion mensual que han tenido los salarios
cuando se compara un mes (el mes de referencia) con el mes inmediato anterior

ISm-1 € ISm-2 son los valores correspondientes al indice de salarios del mes de referencia y del mes
anterior

k es la cantidad de dias que tiene el mes en curso

El indice de salarios (IS) que luego servira para el calculo del CVS, determina la variacion de los
salarios comparando los salarios de un periodo contra los salarios de un periodo definido como
“base”. El salario estara referido a un puesto de trabajo y no a una persona fisica, y el INDE
definiria oportunamente los conceptos que integran el salario.

Para calcular el indice de salarios, primero se multiplica el salario del periodo actual por la
“cantidad” del periodo base, esto para cada elemento del compuesto, y después suma cada uno de
los valores resultantes. Luego esta cantidad es dividida por la cantidad que resulta de multiplicar el
salario del periodo base por “cantidad” del periodo base:

W.Q,
ZWOQO

Donde:

IS =

W, = salario del periodo actual
W, = salario del periodo base
Q, = cantidades del periodo base

Los periodos base se refieren a un mes y las cantidades refieren a las utilizadas para componer el
peso relativo que tendra la ocupacién y la rama de actividad. Como cada nimero de indice depende
de los mismos salarios tomados para la comparacion y la cantidad base también es siempre la
misma, se puede comparar el indice de un periodo directamente con el indice de otro como se
muestra a continuacion.

Ejemplo de aplicacion

El simbolo “>WQ” representa la canasta de salarios utilizada para componer el Indice Salarial (IS) y
se presume asignara mayor peso segun la ocupacion y la rama de actividad. Suponga, por ejemplo,
que el indice de un mes es 105 en diciembre de 2002 y 110 en enero de 2003, el nivel general de
salarios habra experimentado un aumento del 4,76 %, utilizando los salarios y las cantidades del mes
elegido como base:

W
IS :& :& =1,0476

SW,Q, 105



Luego para calcular el CVS diario, se divide el IS del mes corriente o actual por el indice del mes
anterior y se lo eleva a la 1/k, lo que permite obtener el coeficiente de ajuste diario (si al CVS diario
le restamos uno y lo multiplicamos por cien, obtenemos la tasa de variacion diaria equivalente para
el mes corriente)

1/31

1/k
s, ., U [110(]
CVS, = m-1 = 5-_ =1,0015
‘ Sm—2 % OSE

0 sea que la tasa de variacion diaria fue del 0,15 %. Independientemente de cual sea la evolucion del
CVS, es de esperarse que evolucione por debajo del CER en el corto y mediano plazo, debido a que
no se espera una recuperacion inmediata de los salarios. Desde el punto de vista de la posibilidad de
pago del deudor de un préstamo ajustado por el CVS, puede decirse que al menos el ajuste que se
aplicara a las cuotas guardara mayor correspondencia con la evolucion de su salario, siempre que la
ponderacion elegida resulte representativa de la evolucion promedio de los salarios.

Operaciones que siguen ajustadas por el CER

El decreto 762/02 no exceptud de la aplicacion del CER a todas las operaciones de dar sumas de
dinero, por lo cual su aplicacién continuda rigiendo para las siguientes operaciones:

= Préstamos hipotecarios de empresas: el articulo 1° del Decreto 762 exime de la aplicacién
del CER a los préstamos que tengan como garantia hipotecaria la vivienda Unica, familiar y
de ocupacion permanente, originariamente convenidos en dolares estadounidenses. De forma
tal que al resto de los préstamos con garantia hipotecaria le cabe la aplicacion del CER,
donde entran todos los préstamos que hayan obtenido las empresas, en particular las PYME.

= Préstamos personales y prendarios: el decreto 1242/02 en su articulo 2° establece que “los
préstamos originariamente otorgados por montos superiores a los valores consignados en los
incisos b) y c) del articulo 1° del Decreto N° 762/02, continuaran regidos por las
disposiciones contenidas en el articulo 4° del Decreto N° 214/02, sus modificaciones y
complementarias, cualquiera sea el importe del saldo de la deuda que se registrara al
momento de dictarse los referidos decretos.

Recordemos que la aplicacion del CER a este tipo de operaciones, vendria acompafiada de una
reduccion en la tasa de nominal anual de contrato, como fue explicado en los ejemplos de aplicacion
del CER.

¢Suspension del CER?

En estos momentos se negocia en la Camara de Diputados una suspension del CER por un periodo
determinado (que podria ser hasta el 31/12/2002), periodo durante el cual se buscaria un
“mecanismo que permita encontrar un equilibrio entre deudores y acreedores”, mecanismo que
seguramente no lograra satisfacer a ninguna de las partes. EI otro problema, es que, al mismo
tiempo, deberia definirse que se hace con la actualizacion del CER para los depositos
reprogramados, que estan dentro del “corralon”.



Operaciones exceptuadas de las tasas de interes

En el articulo 11, el decreto 1242/02 dice “quedaran exceptuadas de la aplicacion de las tasas de
interés mencionadas en el articulo 9° (las tasas de interés de origen de los préstamos hipotecarios,
prendarios o personales) aquellas obligaciones que se encuentren comprendidas por lo dispuesto en
el articulo 7° del Decreto N° 410/02” (Las obligaciones exigibles de dar sumas de dinero,
expresadas en dolares estadounidenses u otra moneda extranjera, no vinculadas al sistema
financiero).

2  Depositos reprogramados o bonos: ¢Cual es la mejor opcion?

En el marco del Decreto 905/02 el Poder Ejecutivo Nacional establecié el Plan de Opciones para
Depdsitos Reprogramados. Estas opciones incluian dos herramientas financieras sobre las que los
titulares de depositos reprogramados debieron optar antes del 16 de julio de 2002: BODEN (Bonos
Optativos del Estado Nacional) o CEDRO (Certificado de Depositos Reprogramados). Por ello, el
Gobierno Nacional emitird Bonos en Délares y en Pesos (BODEN), y cada banco emitird sus
Certificados de Depositos Reprogramados (CEDRO). En ambos casos el alcance esta sujeto a la
Norma que dicte el BCRA. Los BODEN podréan ser destinados para:

= Comprar automdviles y maquinaria nueva.

= Construir nuevos inmuebles.

= Cancelar saldos de deuda de Créditos Hipotecarios y Personales.

= Pago de impuestos nacionales vencidos al 30/6/01.

= Comprar bienes del Estado Nacional.

= Invertir en fideicomisos para financiar proyectos de inversion.

= Venderlos en las Bolsas de Comercio y Mercados de Valores autorizados al efecto.

Las opciones para los ahorristas que aceptaran bonos del Gobierno eran las siguientes:

Condiciones de Bono en U$S 2012 Bono en U$S 2005 Bono en $ 2007
Emision

Fecha de vencimiento 3/8/2012 3/5/2005 3/2/2007
Plazo 10 afios y 6 meses 3 afios y 3 meses 5 afios
Amortizacion 8 cuotas anuales, iguales y | 3 cuotas anuales, consecutivas, 8 cuotas semestrales,

consecutivas del 12,5 % 30 % en cada una de las dos iguales y consecutivas
primeras y 40 % en la dltima | del 12,5% vy ajuste del
capital por el CER

1° vencimiento 3/8/2005 3/5/2003 3/8/2003

Intereses Libor semestral Libor semestral 2 % anual sobre saldos
ajustados, pagaderos
por semestre

Destinado a Tenedores de depositos = Personas fisicas de 75 afios Todos los casos
originalmente en U$S, 0 mas
actualmente =  Personas fisicas con saldos
reprogramados reprogramados en

concepto de
indemnizacion

= Personas fisicas que estén
en riesgo de vida, de salud




o integridad fisica.

Quienes opten por mantener los depositos reprogramados, recibiran el CEDRO (Certificado de
Depdsitos Reprogramados). Sus tenedores podran:

= Venderlo en la bolsa y los mercados de valores autorizados al efecto
= Canjearlo por un bono del estado nacional (BODEN)

= Cancelar deudas con bancos

= Suscribir nuevas acciones y obligaciones negociables

La pregunta que se hicieron los ahorristas — y que se volverian a hacer si apareciera una nueva oferta
de canje — es si les conviene mantener sus depositos dentro de la reprogramacion del “corralon
financiero” u optar por un menu de bonos del Gobierno. Mas alla de la bajisima aceptacion que tuvo
el canje propuesto por el Gobierno corresponde realizar una serie de conjeturas en éorno a las
condiciones que deberian cumplirse para que las opciones sean realmente “competitivas”

Si optd por alguno de los bonos propuestos en el canje, o decide optar en el futuro si es que vuelve a
ofrecerse un nuevo canje, en principio conserva la moneda de origen de su depdsito (ddlares
estadounidenses) aceptando una promesa de pago de un Estado en cesacion de pagos. Surgen
inmediatamente muchas preguntas:

= .Si el ahorrista acept6 bonos, y éstos cotizan debajo de la par, cuél deberia ser el precio para
que sea indistinto tener un bono en dolares o un deposito reprogramado?

= ;Fue una buena idea aceptar un bono de un Estado en cesacion de pagos?

= . Cudl deberia ser el ajuste mensual por el CER para que al final de un periodo de 5 afios el
ahorrista vuelva a tener la misma cantidad de dolares que tenia antes?

Para las primeras dos pregunta debe tenerse en cuenta que si el bono puede venderse en el mercado
de capitales, obteniendo a cambio dinero efectivo. El depoésito reprogramado se vendia hasta hace
poco tiempo en el mercado aproximadamente por el 75/80% de su valor. Para calcular el valor
equivalente que tendria en dolares estadounidenses, s6lo debemos dividir el valor de mercado del
deposito reprogramado por la cotizacion actual del doélar (unos $3,70 por dolar al 1/7/2002)
obteniendo facilmente la paridad de equilibrio:

100 x (140) x (1,3046) x (1,01) =184,47

Valor obtenido en el mercado: 184,47 x 0,75= 138,35

Valor de mercado del deposito reprogramado _ 138,35

Paridad de equilibrio = -
Valor de 100 délares 370

=0,37 0 37%

2 Lépez Dumrauf, Guillermo. “Plan Bono, reparto de pérdidas”. Diario BAE, mayo de 2002.



Debe tenerse en cuenta que el ahorrista recibe titulos de un Estado en cesacion de pagos, y no parece
que esa condicion cambie en el corto 0 mediano plazo. Por otra parte, es posible que los CEDROS
coticen con descuentos mayores que los que se practicaron sobre los depdsitos a plazo fijo, creando
un incentivo para quien quiera cancelar una deuda con el Estado y sean tomados por éste a su valor
nominal. Con respecto a las tasas de interés que devengan los titulos, los BODEN tendran una tasa
Libor que se estima subira en el corto plazo y los CEDROS pagaran una tasa del 2 % anual. Si bien
parece que los BODEN llevarian una ventaja al tener los flujos de caja ajustados por tasas realistas
frente al 2 % fijo de los CEDROQOS, en los mercados de capitales las inversiones “compiten” y los
precios reflejaran adecuadamente estas circunstancias minimizando las oportunidades de arbitraje.

Para contestar la tercera pregunta, debemos pensar en dos cosas: la evolucion del precio del délar y
del coeficiente CER. Puesto que los depdsitos en dolares fueron transformados a pesos a razon de
$1,40 por dolar y luego se le aplica el CER, con una tasa de interés del 2 % anual capitalizable
semestralmente, podemos despejar el ajuste mensual promedio por el CER que deberia tener el
depdsito para que iguale un valor hipotético para el délar dentro de 5 afios. Suponiendo que el
depdsito original fue de U$S 100 délares, fue pesificado y el CER acumula 6 meses, quedando 54
para completar un periodo de 5 afios, tenemos:

100 x (1,40) x (1+ CER acumulado) x (1+g)>* x (1.01)*° = valor hipotético de U$S 100 a 5 afios
100 x (1,40) x (1,3046) x (1.01)* x (1+g)** = valor hipotético de U$S 100 a 5 afios

A continuacion se muestra cual seria el ajuste mensual requerido para igualar diferentes cotizaciones
del dolar a 5 afios, contados desde la fecha de la pesificacion:

Cotizacién délar  Ajuste mensual requerido
4 1,28%
5 1,70%
6 2,05%
7 2,34%
8 2,59%
9 2,81%
10 3,02%

Conclusiones

El eclecticismo es también un modo de juzgar u obrar que adopta un temperamento intermedio, en
vez de seguir soluciones extremas o bien definidas. Es asi como el Gobierno ha adoptado, con varias
marchas y contramarchas, posiciones que seguramente volveran a modificarse, pues una regulacion
siempre lleva a otra.



El todo siempre es la suma de las partes, de forma tal que si se establece un beneficio para algunos
solo se consigue perjudicando a otros. Cuando no se adoptan soluciones ortodoxas, el papel del
arbitro se resume a un toma y daca que no posiblemente no deje satisfecho a ninguno de los
comensales, siendo que en este caso los comensales se sientan a una mesa donde el menu sélo
ofrece opciones acerca de como se reparten las pérdidas.
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