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Basta hacer algunos pocos célculos para saber que d esfuerzo fiscd de 3% de superavit
primario en términos del PBI apenas alcanza para servir ladeuda en estado namal y por
ende no plede ser labase de negociacion de los US$102,000mill ones de deuda ainen
default.

Sabemos también que sin solucion a problemade la deuda en default habremos dil apidado
definitivamente @ ahorro de gran parte de los argentinos que participaron dal Sistema
Privado ce Jubiladonesy Pensiones, y ni hablar de nuestro crédito externo, esencial para €
financiamiento de proyedos de inversion nuwevos que involucren riesgos.

Creamos que la propuesta de un bonoatado ala evolucion del PBI, incluso cumpliendocon
el superavit del 3%, esde dificil evaluadon,y podiallegar a arecer de sostenibili dad y
pradicidad, por ende sera poco atradiva paralos acreedores, los que la habrén de evaluar
aplicando ura dtatasa de descuento (riesgo pais).

El Producto Bruto Interno, osea ¢ flujo de bienesy servicios finales generado duante un
periodo ceterminado, presenta una dta variabili dad cuandoes medido en ddares. Durante
lafase expansivadel ciclo aumentalaproduccion red y ademés % suele gredar € tipo
red de canbio, lo gue magnifica ¢ aumento del PBI medido en ddares; en lafase
contradiva cae eproducto red y sube d tipored de canbio, pa lo que d PBI en ddares
caefuertemente. Un bonoatado a PBI tendria, par 1o tanto, fuertes e imprevisibles
osciladones en € valor de sus futuros pagos en ddares.

Grafico 1: Producto Bruto Interno a precios
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Nuestra propuesta consiste en instrumentar un Bono (o acaén) atado, no d
crecimiento del PBI, sino anuestras exportaciones. Laversion més fuerte de esta
propuesta seria destinar unimpuesto alas exportadones para ser utili zado exclusivamente
al servicio del bono @ reestructuracion. Creemos que unimpuesto del 5% sobre nuestras
exportadones (por 30 afios) tendriaun Vaor Presente neto del orden del 40% dela
totalidad de nuestra deuda en default, par lo que deberia ser mas que suficiente para
renegociarla voluntariamente.

Las exportadones n més independientes del ciclo red de nuestra econamiay presentan
unamenor variabilidad, pa lo que darian un haizonte de mayor previsibilidad alahorade
evauar la cgpaddad futura de pago de nuestra deuda. Esto redundara en que nuestra oferta
de reestructuracion sea &aluada on uramenor tasa de descuento. Ademés, es altamente
probable que nuestras exportadones crezcan en las proximas décalas méas rapido qe €

PBI y que nuestros aaeedores |o perciban asi. Por lo tanto el Bono- Exportadones sria
dodemente dractivo: labase crecemas rgpidoy €l riesgo es menor. Ademas, se aearia
un incentivo en los paises acreedores para eliminar barr eras a nuestras exportaciones
ya que de otra manera no cobrarian su deuda.

El Cuadro 1 muestra @ valor presente de anbas aternativas (PBI o Exportadones) bajo
hipdtesis alternativas de tasas de descuento y de credmiento. Como hipdtesis mas
probables creamos que d PBI crecaa d 4% y las exportadones a 5%. Por otro lado
creanos que d Bono- Exportadones tendra una tasa significativamente menor que ¢ Bono
PBI: un5% versus el 10%. Cabe notar que 10% es la primade riesgo actua paralosboncs
deladeuda en servicio, que se financiarian con el famoso superavit del 3%.

Cuadro 1

Valor Presente por 30 afios: 1% del PBI (Valor inicial: U$S 150 MM)

0 5% de las Exportaciones (Valor inicial: U$S 30 MM)

Tasa de Descuento
5% 10% 15%
3% 33865 19001 12403
Tasa de 4% 38930 13487
crecimiento de 5% 23698 14722
la base 8% 71727 34289 19626
Vaor probable del \
Bono Exportadones Valor probable del
Bono- PBI

en millones de U$S en millones de U$S



Conlosvalores sipuestos, unimpuesto del 5% alas exportadones implicaria un pago
inicial de 1,500M de ddaresy tendriaunvalor presente neto de 45,000M de ddares. Un
superavit de 1% del PBI llevariaun pago inicial idéntico(1,500M de ddlares) pero tendria
un valor presente neto de cai lamitad: solo 21,167M de ddlares.

Un bonoatado a PBI involucralas sguientes desventajas.
1. Depende del tipo de canbiored, pa lo que determinaun PBI en ddares
subvaluado duantelas crisisy sobrevaluado en los boams.
2. Larecaudacion el superdvit es en pesos, noen ddares.
3. Susupervision e implementad dn son compleas, pues requiere una auditoria
permanente del FMI.
4. Losacreedoresexigirian umaprimade riesgo mas ata por participar del ciclo red de
la e@namia argentina.

Un bonofinanciado con unimpuesto alas exportadones implica
1. Disociadon H servicio deladeuda d ciclo delaeconamia agentina
2. El Bonoestaria autofinanciado mediante unimpuesto drecto alas exportadones.
3. Larecaudacion es en moneda de pago.
4. Generaincentivos positivos por parte de las nadones acreedoras para que dran sus
mercados alas exportadones argentinas.
Fadli dad de instrumentad6ny célculo.
Por todcs los purtos anteriores, creemos que la tasa de descuento apli cada seria
mucho menor que en € Bono- PBI.
7. Auns nosequisiera anplear unimpuesto, un bonatado alas exportadones es
mas ventajoso que unoligadoala evolucién dd Producto (se pierden las ventgjas 2

y 3).

Andlisisde Variabilidad

oo

Para ser més rigurosos en nwestro andlisis, y como se trata de series que paseen un
comporente tendencial, esimportante estudiar el tamafio del desvio del producto, tanto en
pesos como en ddares, y de las exportadones, cuyo comportamiento se muestra en los
Gréficos 2, 3y 4.



Gréfico 2: Producto Bruto Interno Constante en pesos Gréfico 3: Producto Bruto Interno Constante en
de 1993 délares de 1993
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Gréfico 4: Exportaciones en dolares de 1993
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De los gréficos se pueden extrag las sguientes conclusiones.

A) Las crisis profundes de nuestra historia eomndmicaredente nosindican que @ PBI en
ddlares tiene un mayor desvio en valor absoluto que € PBI en pesos. Estatendencia ala
subvaluadon duante las crisis nos coloca en dficultades de pago, basicamente porque la
recaidadonimpositiva depende del nivel de actividad y se rediza en pesos, mientras que €
servicio deladeudaserediza en ddares.

B) Las devaluaciones nominales afedan al tipo de cambio red, pero pa € panico que
generan noson significativas para aimentar €l nivel de exportadones.

C) Las exportadones N menos ensibles alos cambios dd ciclo de nuestra econamia. Los
momentos de mayor desvio con respedo alatendencia no se producen necesariamente en
los momentos donck @ PBI en ddares ® encuentra fuertemente subvauado (Malvinas-
Hiperinfladon- Devaluad6n'y Confiscacion). Por esta razon unimpuesto sobre las
exportadones 0 un bondigado ala evolucion celas mismastiene d beneficio de ser poco
dependiente del ciclo econdamico.



Nuestro analisis témico intenta mostrar que un bonoatado al PBI tendrd una serie de
dificultades que no solucionan la prociclicidad de nuestro acceso a mercado de caitales ni
la dtaimprevisibili dad de los futuros flujos de pagos y por ende no puede ser € pilar
fundamental sobre & que se aiente larenegociadon ce ladeuda en default. Un bonoatado
alas exportadones nos algjadel ciclo red dela emnamia, dando previsibilidad alos
aaeedores, conlo cual nuestra propuesta seria evaluada cn wna menor tasa de riesgo pais.

Quizas con esta propuesta del Bono- Exportaddn poadmos reducir |os riesgos para €
aaeedor y con ello oltener una quitade caital importante de maneratal que podamos
servir lo refinanciado con responsabili dad, demostrandde d mundo que tenemos voluntad
y compromiso de pago.



