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SINTESTS

El trabajo analiza la evolucidn de la Deuda Externa Argen
tina en el periodo 1976-1986, durante el cual la Deuda Bruta
se 1ncrementd en 47.100 millones de délares. Se discuten las
causas de tan significativo incremento y se concluye que gran
parte de este ha de buscarse en la operatoria de los mercados
financieros, a través de los cuales parte importante de la deu
da resultd financiando una salida de capitales. Analizando los
flujos de fondos del sector externo del periodo, se concluye
que las salidas de capitales del periodo resultaron en una te-
nencia neta de activos externos en el exterior del orden de los
31,000 millones de dbélares.

Se discuten las posibilidades del servicio de la deuda vy

posibles alternativas de solucidén al problema.

* Agradezco los comentarios de Leonardo Auernheimer, Ricardo A
rriazu, Adolfo Buscaglia y Nicolds Catena, sin que ello impli-
que que estén de acuerdo con las conclusiones de este trabajo.



Introducciodn

En un periodo de s6lo diez anhos, 1976-1986, la deuda exter-
na bruta de la Repablica Argentina se incrementd en 47.100 millo
nes de dbolares cifra equivalente a 80% del PBI o a siete veces
las exportaciones de 1986. Para fines de 1986 el monto de ladeu
da bruta se estima en el orden de los 55.000 millones de dbélares,
cn tanto que a fines de 1976 ésta era algo menos de 8.000 millo-
nes. La posibilidad de amortizar dicha deuda es remota como tam
bién lo es el pago de la totalidad de los intereses de cada afio.
El solo servicio de los intereses representaria en 1986 el equi-
valente al 68% de las exportaciones del afio. Ello implica que
la deuda bruta continda creciendo a cuenta de refinanciacién de
intereses tal como ha sido el caso en los dltimos cuatro afios en
que segln nuestras estimaciones sepagd sélo el 45% de los intere
ses devengados. Como resultado la deuda bruta crecid en ese pe-
riodo a una tasa promedio del 6.2% anual.

£l Cuadro 1 muestra la evoluacién de las Reservas Internacio
nales, la Deuda Bruta y la Deuda Neta, siendo ésta la diferencia
entre las dos primeras.

Deben distinguirse dos periodos bien diferenciados en el pro
ceso de gestacidon de la deuda externa. El primero es el de la ad
quisicion de la deuda y el segundo el del crecimiento de la misma
a cuenta de la refinanciacién de intereses, El primer perio-
do abarca los afios 1978-82 durante el cual la deuda se incrementé
en casl 34.000 millones de délares. A partir de 1983 son muy po-
cas las oportunidades de obtener dinerd fresco y la deuda conti-
nda creciendo casi exclusivamente a cuenta de la refinanciacién

de intereses.



Cuﬁdfﬂ ﬁ;

|
Reservas Deuda Bruta Deuda Neta Servicios
1970 725 3.259 2,534 289
71 317 3,762 3.445 341
72 529 4,694 4,165 387
73 1.412 5.210 3.798 479
74 1.341 6.274 4,933 421
75 618 7.495 6.877 487
76 1.772 7.899 6.128 4972
77 3.862 9.307 5.445 578
78 5.829 12.496 6.667 681
79 10,137 19,034 8.897 q20
1980 7.288 27.162 19.874 1.531
81 3.719 35.671 31.952 3.700
87 3.013 43,2473 40,230 4,718
83 3.205 45.946 42.741 5.408
84 3.499 48,400 44,901 5.712
85 6.005 52.500 46,495 4.882
86 6,405 55.000 48,595 4.382

Unidades: Millones de Ddlares Corrientes.

Fuentes de Datos: -Reservas: 1970-1985: EF.T7.E.L.
1986: Merrill Lynch,

-Deuda Bruta: Hasta 1977: Fundacién Medite-
rranea; 1978-83: I.M.F. Report;
1983-86: Merrill Lynch y cdlcu-
los propios.

-Servicios Financieros: 1979-85: F.I.E.L.:
1986: estimado.



En el segundo periodo la Deuda Bruta se incrementa en 11.757
millones de délares de los cuales 3.392 se destinan a acumular re
servas. Quedan 8.865 millones de délares que se utilizan para re
financiar intereses impagos.

LLa tasa de aumento de la Deuda Bruta en los Gltimos cuatro
anos fué del 6.2% anual acumulativo. Esta tasa de crecimiento de
la deuda contrasta con la tasa negativa experimentada en la evolu
ci10n de los precios de nuestros principales productos de exporta-
cidon en el periodo 1982-86: carne (-7,5% anual acumulativo), tri-
go (-11.6% anual acumulativo), maiz (-29% anual acunmulativo). (Ci-
fras similares de caida o estancamiento presentan nuestras expor-
taciones (caen casi 18% en 1986) o el Producto Bruto per capita.

lLa Figura 1 muestra la evolucidén histérica del ratio Deuda
Bruta/Exportaciones a partir de 1938. Es evidente la relativa
estabilidad que dicho ratio presenta por 40 afios comparada con el
Incremento experimentado en los dltimos 10 afios. Todo pareceria
indicar que en este Gltimo periodo ocurrié un cambio significati-
vo en la estructura del financiamiento de la economia argentina y
en las motivaciones de la banca internacional que de golpe deci-
did septuplicar ¢l ratio hist6rico de Deuda a Exportaciones,

Un cambio de tal magnitud sélo podria ser justificado por u-
na muy importante innovaci6én de la economia real, tal como el des
cubrimiento de nuevas oportunidades de inversidn que requirieran
un sustancial aporte de capital fordneo. Sabemos sin embargo que
¢llo no ocurrié ya que no hubo una transferencia de recursos rea-
les del resto del mundo en ning@in monto significativo (el Gnico

déficit de la Cuenta Comercial importante en el periodo fué en



Figura 1.
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1980 y fue del orden de los 2.500 millones de délares). Si los
argentinos no se endeudaron para importar entonces para qué lo
hicieron? vy por qué la banca internacional, tradicionalmente
conservadora en estos aspectos, accedi6 a septuplicar el crédito
a un pais que se habia mantenido relativamente constante durante
mis de 60 anos? Estas son algunas de las incognitas que presen-
ta el estudio del origen de la deuda externa argentina y que dis
cutiremos en este trabajo.

El ajuste realizado por la economia Argentina ha sido muy
fuerte. Las importaciones declaradas se redujeron de un nivel
de 10,000 millones de délares en 1980 a sé6lo 4.300 millones en
1986, En términos reales dicho nivel de importaciones es de s0
lo el 70% del premedio histdrico para los 15 afios precedentes
que fué de 6.113 millones de délares del afio 1986,

La caida de importaciones incentivé la expansién del sector
sustitutivo de importaciones y por lo tanto no se liberaron re-
cursos para el sector exportador, situacidn ésta que se agravd
porel significativo deterioro en los términos de intercambio a
partir de 1985. Ambas causas llevaron a que en délares constan
tes el palis en 1986 exporte s6lo un 77% de lo que se exportaba
en 1980, El pails entrd en un circulo vicioso en el cual al fa-
cilitar la capacidad de pago en el corto plazo a través de cor-
tar importaciones llevd rdpidamente a una caida correspondiente
en el nivel de actividad y de las exportaciones,

En definitiva, dada la estrategia adoptada, la obtencién de
recursos para cl servicio de la deuda deteriora la posibilidad de

generar esos recursos de manera sostenible, de donde se concluye



'Cuaﬂrﬁ 2.

Exportacidn Irportacibn Cuenta Cuenta
.. Comercial Corriente
1970 1.773 1.694 79 -159
71 1.740 1.612 128 -389
72 1.941 1.905 36 -223
73 3,266 2.235 1.031 715
74 3,931 3.635 296 127
75 2.9601 3.9406 -985 -1.285
76 5.916 3.033 883 650
77 5.652 4,162 1.490 1.290
78 6.400 5.834 2,500 1.834
79 7.810 6.712 1.098 -550
1980 8,021 10,540 -2.519 -4.,768
81 9.143 9.430 -287 -4.714
82 7.625 5.338 2.287 -2.358
83 7.836 4.505 5.331 -2.461
84 8.107 4,584 3.523 -2.391
85 §.400 5.818 4.582 -1.000
86 6.900 4,300 2.600 -2.400
Unidades: Millones de Délares Corrientes. Importaciones Decla

radas seglin IMF International Financial Statistics.

Fuentes de Datos: Banco de Datos de F.I.E.L. hasta 1985; 1986:

Merrill Lynch (Est.) y estimacidn propia.




que el servicio de la misma no es factible a mediano plazo.

Planteada la situacidn problemdtica existen dos grandes de-
safios para el analista. El primero es obviamente el de analizar
soluciones alternativas ya que la situacidén actual no tiene una
salida obvia y mientras se contintGe con ella no sé6lo no se solu-
ciona el problema sino que se mantiene la economia en un estado
recesivo lo cual significa un costo adicional innecesario si es
que el problema no va a resolverse de todas maneras,

El segundo desafio es el de averiguar las causas de ese cnor
me nivel de endeudamiento ya que no nos es dable pensar que elmis
mo sc debid a un simple error de cdlculo por parte de mdltiples
deudores y acreedores. Mds bien, la evidencia sugiere que hubo
grandes agentes en este proceso y que ellos fueron los que sc e-
quivocaron, Cuando un participante importante de un mercado se
cquivoca, las pérdidas suelen ser significativas tal como estd a
la vista,

Creemos que hubo dos agentes principales en el problema dela
deuda externa argentina. EIl primero fué el estado argentino que
incentivé el endeudamiento de sus empresas plblicas en moneda ex-
tranjera en parte posiblemente para adquirir activos en moneda lo
cal para que luego las sucesivas devaluaciones licuaran éstos ac
tivos pero no las deudas. Esto fué agravado por avales, actuales
0 potencilales, que se otorgaron a deudores privados. La culmina-
cion del proceso es la estatizacidn de la deuda que se da a par-
tir de 1981 cuando el gobierno asume, a cambio de créditos en pe-
sos, que fueron rapidamente licuados, la casi totalidad de la deu

da privada. La implicancia de esta secuencia de eventos es que



el gran deudor es el estado Argentino y no el sector privado el
cual, muy por el contrario, vid incrementada su tenencia de acti
vos externos en una cifra que podria llegar a mis de la mitad del
incremento en la deuda bruta del pais.

El otro agente importante fué la comunidad financiera inter
nacional que basandose en la existencia actual o potencial (como
de hecho ocurridé) de avales estatales procedié a prestar al pais
sumas sin precedentes que iban mucho méds alld de la capacidad de
repago del pais y mucho menos del estado que avalaba.

En mi interpretaciodon el fendmeno analizado resulta ser ana-
logo, s6lo en cuanto a sus consecuencias a las del vaciamiento
de una empresa. Bisicamente se endeudd en ddlares un estado in-
solvente y buena parte de dichos délares fueron vendidos a cambio
de activos en pesos a multiples 1inversores locales que jugaron
exactamente la estrategia opuesta a la del gobierno. EIl mismo es
tado licud luego el valor real de los activos en pesos a través
de sucesivas devaluaciones con lo cual este se quedd con la deuda
y los inversores locales con los dblares.

La banca extranjera permitid esta situacién al sobreestimar
la capacidad de pago del gobierno y aparentemente atn continQa so
breestimidndola va que las sucesivas renegociaciones no sdlo no
incluyen quitas en las tasas acordadas sino que 1ncluyen multas vy
recargos por incumplimiento lo cual resulta poco razonable para
un deudor que de no ser un estado soberano ya hace tiempo se dcbe
ria haber presentado a convocatoria de acreedores.

A titulo de cierre de esta Introduccidn presentaremos al lec
tor un detalle de los flujos de fondos del Sector Externo corres-

pondiente a los periodos 1971-82 (periodo amplio de gestacidn de



la deuda) y 1983-86 (periodo posterior a la gestacidn de la deu-
da). Alli el lector podrad apreciar no sélo la magnitud del pTo -
blema sino los factores relacionados con el origen de esta deuda
que seran discutidos en detalle en el resto del trabajo,

El flujo de fondos para el periodo 1971-82 se presenta en el
Cuadro 3, en tanto que el Cuadro 4 muestra el correspondiente flu
jo de fondos para el periodo 1983-86. Hemos clasificado las fuen
tes de fondos en dos grupos: incremento de Deuda Externa Bruta y
Exportaciones. Por su parte existen cuatro usos posibles para di
chos fondos: importaciones, pagos por servicios reales y transfe-
rencias, servicios financieros (intereses sobre la deuda menos 1o
que se gana de interés sobre las Reservas) y acumulacidn de Reser
vas Internacionales.,

En el periodo 1971-82 las fuentes de fondos exceden los usos
identificables en 21.330 millones de délares, cifra igual al 53%
del incremento en la deuda bruta del perfiodo. Las cifras indican
claramente que la deuda no fué gastada en importaciones declara-
das ya que casi la mitad del incremento de la misma queda sin ex-
plicar aln cuando se sustraen las importaciones.

Aparentemente hubo una cifra no despreciable de importaciones
no declaradas en las estadisticas oficiales elaboradas por el go-
bierno, No existe prueba oficial alguna de que las mismas hayan
existido, lo cual no implica que las mismas no sean un secreto a
voces, No incorporar al menos una estimacidén aproximada de estas
importaciones no declaradas quitaria todo realismo a las estima-
ciones numéricas de este trabajo y es por eso que hemos intentado

hacerlo a través de una estimacidn que recurre a la poca informa-
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Flujo de Fondos del Sector Externo: 1971-82.
(Millones de Ddlares)

FUENTES

-Incremento Deuda Bruta 39,984
-Exportaciones 062,406
-OFERTA TOTAL DE FONDOS 102.390
Usos

-Incremento de Reservas 2.288
-Importaciones 56.382
-Servicios Reales vy Transfe-

rencias 960
-Intereses Netos 14,735
-Importaciones No Declaradas 0.695
-No Explicado 21.330

— — e o o= == ==

-DEMANDA TOTAL DE FONDOS 102.390




Cuadro 4.

Flujos de Fondos del Sector Externo: 1983-86.
(Millones de Délares)

FUENTES

-Incremento Deuda Bruta 11,757
-Exportaciones 31.243
-OFERTA TOTAL DE FONDOS 43,000
US0S

-Incremento de Reservas | 3.302
-Importaciones | 17.207
-Servicios Reales y Transfe-

rencias 1.904
-Intereses Netos 20.384
-Importaciones No Declaradas 2.201
-No Explicado -2.088

-DEMANDA TOTAL DE FONDOS . 43.000
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cidon disponible, proveniente de fuentes ajenas al gobierno argen
tino. Dicha fuente son las exportaciones declaradas por otros
paises hacia la Argentina, cifras éstas compiladas por el Fondo
Monetario Internacional. El procedimiento y fuentes del cidlculo
de estas importaciones se describe en el Apéndice. Para el perio
do 1971-82, las importaciones no declaradas que hemos estimado
son de 6,695 millones de délares.
En el periodo 1983-86, Cuadro 4, el monto no explicable se
reduce significativamente (de hecho se convierte en negativo).
En la Seccidn siguiente presentaremos varias explicaciones para
el origen de esos usos no identificados, que en realidad en nues-
tra interpretaciodn corresponden a tenencias de activos externos
no declaradas, producto de la fuga de capitales.
Adelantando las conclusiones de este trabajo podemos estable

cer cuatro premisas:
1) La deuda no hubiera existido en niveles signifivativos si el

estado no la hubiera generado, directamente o avalidndola.

Mds atn, la inconsistencia en las politicas econémicas segui-

das a partir de 1981 llevd a que la carga de la deuda se haya

redistribuido, no siendo muchos de los que la contrajeron los

que finalmente terminan pagindola,

A pesar de la deuda (casi toda pGblica) de 55.000 millones de

dolares, nuestras estimaciones basadas en la poca informacién

disponible indican que aproximadamente el valor actualizado (=&

1986) de la fuga de capitales que ocurrid en este proceso es
de 31,000 millones de ddlares.

2) Las cifras oficiales indican que la deuda externa argentina no
fue totalmentec dilapidada en importaciones tal como parece ser
la creencia general. Durante el periodo de mayor incremento

de la deuda, o sea 1978-81, el superdvit acumulado de 1la Cuen-
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ta Comercial fué de 858 millones de d6lares lo cual implica
que el pais exportd mds de lo que importdé y mal puede, por lo
tanto, la importacidn haber contribuido a la deuda externa.
Obviamente, si no se hubiera importado, la deuda hubiera sido
menor. Hubo aparentemente importaciones no declaradas sobre
las cuales no podemos emitir juicio al no saber en qué consis
tieron, atn cuando existe la creencia generalizada que las
mismas pueden estar asociadas con compras de armamentos en cu
yo caso no estarian asociadas con el proceso de apertura eco-
némica y convertibilidad cambiaria experimentado. También es
posible que los gastos de Turismo sean significativamente ma-
yores que los estimados en las cifras oficiales, particulamen
tec en lo que respecta a la adquisicién de bienes durables por
parte de los turistas en el exterior. No creo, sin embargo
que esta creencia, bastante generalizada, tenga algtn fundamen
to. Basta indicar que los debitos por Viajes, Transportes vy
Servicios de Pasajeros se incrementan de un nivel de 470 millo
nes de dolares en 1977 a 2,700 millones en 1980. Recordemos
que un millon de televisores costaba aproximadamente 400 millo
nes de délares, menos de la quinta parte del incremento de gas
tos de turismo de 1980 solamente.

Nuestros resultados sugieren que el destino de una parte impor
tante de la deuda externa debe buscarse en el sistema financie

ro y no en el sector real,

La deuda externa Argentina, en las actuales condiciones en que
estd siendo renegociada, no puede ser servida, tanto el capi-
tal como parte de los intereses. Estrategias tales como la de
la capitalizacidn de la Deuda que viene discutiéndose Gltimamen
te no son una solucidén realista al problema.

Los resultados son consistentes con el andlisis tedrico. En un
reciente trabajo, Auernheimer (1986) analiza los efectos sobre

el endeudamiento externo en un mundo con movilidad de capitales
v en el cual el gobierno persigue politicas econdmicas inconsis

tentes. Lntre otras cosas, Auernheimer concluye que "la posibi
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lidad de poseeer y comerciar activos externos con el resto del
mundo permite a los residentes domésticos comportarse de una
manera que en clerta medida 'compensa', al menos en parte, por
la adopcién de medidas equivocadas', llegdndose a una situa-
Ci6n final en la que lo Gnico que ocurre es "una mera redistri
bucioén de activos externos desde el gobierno hacia el pGblico'.

De continuarse con la ficcidn de que la deuda seri servida
¢n su totalidad, se mantendrd la presente situacién recesiva a la
vez que se aumentara el problema a la tasa exponencial que impli-
ca la refinanciacidén de los intereses, mis las multas Yy recargos
por incumplimiento. La desconfianza que genera la carga de ladeu
da externa implica que para mantener en vigencia la moneda nacio-
nal debe prevalecer una tasa de interés que es incompatible con
la supervivencia de la economia real a un nivel de actividad poli
ticamente aceptable (esto no implica que una parte de la altisima
tasa real de interés experimentada se deba también al disefio gene
ral de la politica econdmica interna).

La Seccidén I analiza el fendmeno del origen de la deuda ex-
teérna a partir de 1970 enfatizando sobre las causas que indujeron
4 la creacidn de una deuda para la adquisicién de activos exter-
nos mas que para financiar importaciones.

La Seccidn Il presenta un sistema consistente de cuentas del
sector externo que incorpora las importaciones y 1los activos ex-
ternos neo declarados,

La Seccidn III discute las posibilidades de pago de la deuda
como asimismo algunas posibles alternativas de solucién.

En ningln caso he tratado de realizar una recopilacién origi-

nal de datos estadisticos., Las cifras que acd se presentan deben
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ser tomadas como indicativas v han sido obtenidas de cinco fuen-
tes principales: Fondo Monetario Internacional (IFS, Direction of
Trade Statistics y Balance of Payments Statistics), Banco de Da-
tos de C_E;M,A., Fondo Monetario Internacional, Banco de Datos de
F.I.E.L., Banco de Datos de Fundacién Mediterrdnea y el Latin
American Outlook de Merrill Lynch., La informacién oficial disponi
ble es lamentablemente bastante escueta y la principal fuentc de
informacidén sobre la situacidén actual, que es el Balance del Ban-
co Central aGn no ha sido publicado para 1985, a yva 11 meses de

terminado el cjercicio.
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SECCION 1

El Urigﬁn de la Deuda Externa

1. El Marco Conceptual,

El Balance de Pagos de un pais intenta reflejar las transac
ciones de un pafis con el resto del mundo. Lamentablemente, las
dificultades inherentes a la recopilacidn estadistica, implican
que en muchos casos sdlo pueden reflejarse los resultados netos
de dichas transacciones., Tal es el caso de las transacciones re
lacionadas a movimientos de capitales, turismo o, mads ampliamen-
te, a ventas de divisas a través de casas de cambio en periodos
de convertibilidad de la moneda.

Dejando de lado las transacciones ilegales no declaradas,
el saldo de las ventas de bienes al exterior mids ingresos netos
por inversiones externas debe ser igual al cambio en la posicidn
financiera neta del pais frente al resto del mundo. EIl pais pue
de adquirir activos (netos) frente al resto del mundo ya sea ex-
portando mads de lo que importa (y recibiendo activos externos a
cambio) o cobrando mas intereses por sus inversiones externas que
los que paga por lo que los extranjeros tienen invertido en el
pais, [1 saldo neto de estas transacciones es la Cuenta Corrien-
te del Balance de Pagos, la cual por lo tanto es también la tasa
(neta) de adquisicidn de activos externos del pais. Si la Cuenta
Corriente es negativa, la tasa (neta) de adquisicidén de activos
externos es negativa y la Deuda Externa neta se incrementa.

Es importante diferenciar entre tasa neta y bruta de adquisi
cidn de activos. Un pais puede tener grandes deudas (brutas) en

el exterior pero haber invertido dichos fondos en activos exter-
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nos; en este caso no habria una deuda neta aunque si podria ha-

ber un problema financiero si la deuda bruta hay que pagarla vy

los activos externos no rinden el interés apropiado.
Contablemente, un saldo positivo de la Cuenta Corriente pue

de ser desdoblado en tres destinos:
1} Aumento en las Reservas del Banco Central,

2) Aumento en los Activos Externcs Brutos del pais (excluyendo

las Reservas).
3) Disminucidn de la Deuda Externa Bruta.

En el andlisis del endeudamiento externo es importante dis-
tinguir no sdlo la posicidén neta del pafs sino también quienes
son los tenedores tanto de la deuda bruta como de los activos ex-
ternos cuya diferencia da lugar a la deuda neta. Si dentro de un
mismo pais un individuo tiene una gran deuda en divisas y otro
tiene un monto similar de activos externos, el pais como un todo
no tiene un problema de endeudamiento pero si puede enfrentar di-
ficultades de pago si es que no es posible transferir los recur-
sos externos entre el acreedor y el deudor,

En el caso Argentino, el principal deudor es el estado, el
cual ademés es el dueno de las Reservas Internacionales del Banco
Central, En este caso es totalmente apropiado restar dichas re-
servas de la deuda bruta a fin de obtener una primera estimacidn
de deuda neta que se muestra en la segunda columna del Cuadro 1.
Vemos que la sustraccidén de las Reservas no altera significativa-
mente las magnitudes que discutimos ya que el incremento en la
deuda neta asi calculada en el decenio 1976-86 es de 45.100 millo

nes de dbélares, algo inferior al incremento en la Deuda Bruta a
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causa de que las Reservas se incrementaron en 2,000 millones de
délares durante el decenio.

Lamentablemente no es posible realizar una operacién similar
sustrayendo de la Deuda Bruta los Activos Externos que poseen los
argentinos ademis de las Reservas Internacionales. Usualmente
los argentinos no deciaran sus tenencias de activos externos. Es
posible estimar aproximadamente estos activos si es gque CONOCemos
¢l monto de la deuda bruta ya que sélo deberiamos sustraer de es-
ta las Reservas Internacionales y el monte acumulado de resulta-
dos de Cuenta Corriente. Esta estimacién es s6lo aproximada va
que ignora todo tipo de ganancias o pérdidas de capital que pueda
haber ocurrido sobre los mismos entre el periodo de adquisicién vy
¢l presente,

Suponiendo que dichos activos eran iguales a cero en 1970
(hip6tesis de minima), la estimacién de los activos externos de
los argentinos se presenta en el Cuadro 5 en la columna correspon
diente a ACTIVOS*. Esta serie es la diferencia entre la Deuda Ne
ta del Cuadro 1 y la serie DEUDA*, esta Gltima siendo igual a 1la
Deuda Neta de 1970 mis los déficits acumulados de cuenta corrien-
te en los afios consecutivos. El supuesto es que todo incremento
de Deuda Bruta que no se utilizé para incrementar Reservas o finan
cilar déficits de Cuenta Corriente debi6 ser acumulado en forma de
activos externos. La Cuenta Corriente utilizada para realizar es-
te calculo incluye la estimacidén de importaciones no declaradas, va
que de lo contrario las mismas serian incorporadas a la estimaci6n
de activos externos,

Por construccion, la variable DEUDA* del Cuadro 5 seria una

primera estimacién de la posicidn neta deudora de la Argentina o



Cuadro .

Primera Estimacidn del Nivel de Activos Externos.

DEUDA NETA DEUDA® CUENTA CORR. ACTIVOS*
1970 2,534 2.534 -159 0
71 5.445 2,923 - 386 5272
72 4,765 5.7146 -223 1.019
73 3.798 2,431 715 1.367
74 4.933 2,304 127 2.629
75 6.877 5.589 -1.285 5.288
76 6.128 2.939 650 5.189
77 5.445 2.022 917 5.513
78 6,607 1.037 985 5.0630
79 §,897 5.983 -2.946 4.914
1980 19,874 10.550 -6.607 9.284
81 31.952 16.054 -5.464 15.898
82 40,230 18.900 -2.84¢ 21.330
83 42,741 22.634 -3.734 20,107
84 44.901 25,953 -3.319 18.948
85 16,495 26.953 -1.000 19.5472
86 48.595 29,353 -2.,400 19,242

19,

En los anos 1977 a 1984 la Cuenta Corriente incluye nues-
tra estimacidén de Importaciones No Declaradas segdn cidlcu
los realizados en el Apéndice., N
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sea la deuda bruta menos las reservas internacionales y la suma de
las salidas de capitales (ACTIVOS*),

La estimacidn del Cuadro 5 es probablemente una subestimacidn
de la verdadera tenenciade activos externos., La razdén es que cl
retorno sobre los mismos muy probablemente no esté declarado en la
Cuenta Corriente de la misma manera que la tenencla de esos acti-
vos tampoco lo esta,

A fin de estimar una tasa razonable de rendimiento sobre los
activos externos hemos procedido de la siguiente manera. Para ca
da anho se calculd la tasa promedio de interés sobre nuestra deuda
externa utilizando la informacién sobre Servicios Financieros del
Balance de Pagos. Esta tasa se muestra en el Cuadro 7.

Suponemos que el retorno promedlo sobre los activos externos
no declarados es del 60% de la tasa abonada sobre la Deuda Bruta,
Esto nos permite incorporar la posibilidad de que una parte de los
activos externos esté en forma de efectivo o que una fraccidn de
los mismos sea consumida., La eleccidn del 60% es arbitraria y el
lector puede realizar sus cdlculos alternativos ya que dispone
tanto de las tasas utilizadas como de la metodologia de cilculo.

En algunos casos es posible que el retorno sobre los activos
externos sea idéntico a la tasa abonada sobre la deuda si es que
el presunto acreedor externo resulta ser un argentino. Es posi-
ble que una parte importante de la deuda bruta argentina sea en
realidad con acreedores argentinos operando a través de represen-
tantes extranjeros; esta hipftesis sugeriria que no existe un pro

blema de deuda externa para el pals, pero esto es inoperante para

todo fin prictico ya que el estado argentino, que es el deudor, no

tiene manera de discriminar la nacionalidad de los verdaderos tene
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dores de sus titulos de deuda, Y atGn si pudiera hacerlo, eso no
alteraria el problema en la medida que dichos activos hayan sido
legalmente adquiridos,

La tercera columna del Cuadro 6 muestra la estimacién final
de los activos externos argentinos (en la columna correspondiente
a ACTIVOS#) supondiendo que estos reciben una tasa de retorno (no
declarada en la Cuenta Corriente) igual a 60% de la tasa devenga-
da por la Deuda Bruta.

La columna correspondiente a DEUDA NETA/ muestra la verdade-
ra Deuda Neta estimada una vez que substraemos de la Deuda Neta
de Reservas las tenencias estimadas de activos externos no declara
das.

Con esta Gltima correccidn vemos que la estimacién de acti-
vos externos es del orden de 31,087 millones de délares. Esto,
sumado a tenencias de reservas por 6.405 millones deja una estima-
ci6n de Verdadera Deuda Neta (DEUDA NETA#) de 17.508 millones de
délares, cifra bastante mayor a la observada durante el periodo
1956-1976 que se muestra en la Figura 2 en d6lares de 1986 (utili
zando el indice de precios mayoristas de USA para realizar la ac-
tualizacidén).

Con esta informacidén en mano, la interpretacidn del fendmeno
de la deuda externa toma un cariz interesante. Los nhGmeros demues
tran que el incremento en la Deuda Bruta no se utilizd totalmente
para financlar importaciones o caida de exportaciones va que laver
dadera deuda neta estimada de los argentinos se incrementd en un
monto del orden de s6lo un tercio de lo que lo hizo la deuda bru-

ta.



Cuadfﬁ O.

Estimacidén Final de Deuda Neta y Activos Externos.

DEUDA BRUTA|] RESERVAS| ACTIVOS EXTERNOS# | DEUDA NETA#
1970 3.259 725 0 2.534
71 3.762 317 522 2.923
72 4,694 529 1.053 3.112
73 5.210 1.412 1.470 2.328
74 6.274 1.341 2.817 2.116
75 7.495 618 3.627 5.250
76 7.899 1.772 3.677 - 2.450
77 9,307 3,862 4.189 1.346
78 12.496 5.829 6.547 120
79 19,034 10,137 6.233 2.264
1980 27.102 7.288 11.045 8.829
81 35.671 3.719 18.735 13.217
82 43.243 3.013 25.753 14,447
83 45.946 3.205 26,547 16.194
84 48,400 3.499 27 .454 17.447
85 52,500 6.005 29,785 16.710
86 55.000 6,405 31,087 17.508
AE#(t) = (1+i%0.6)*%AE#(t-1) + AE*(t) - AE*(t-1).
i = Tasa de Interés en Dfélares sobre la Deuda Externa Bruta,
FEsta tasa se muestra en el Cuadro 7. |

22,
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'Cuaﬁfﬂ-?,

i% (en Doélares)
1970 11.4
71 12.1
72 10.8
73 10,9
74 9.6
75 8.9
76 6.9
77 8.5
78 9.6
79 10.2
1980 11.8
81 16.2
82 14,1
83 15,1
84 13.0
85 10.5
86 9.0

Tasa estimada de interés sobre la
deuda externa calculada suponien-
do que las reservas ganan un inte
rés igual al 60% del interés so-
bre la deuda. La férmula utiliza
da es la siguiente: B

1 = Servicios Financieros Netos/(Deuda(-1)-0.6%Reservas(-1)1}.
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Lo que en realidad ocurridé fué que un sector del pais se en-
deudd en divisas en tanto que otro sector se dedicd a acumularlas.
Un sector crevd que el crédito externo era barato y otro que la
situacidn era insostenible y el délar habria de subir de precio.

Podemos ahora imaginar la situacién tipica que llevd a la si
tuacién actual. A partir de 1976 y especialmente en 1978-1980 el
pais experimentd altisimas tasas de retorno en dblares sobre las
inversiones en pesos. Las tasas eran altas precisamente porque
el mercado esperaba un cambio en el valor de la divisa (sobre 1la
situacidn econdmica de la Argentina en este periodo de gestacidn
de la deuda externa véase, por ejemplo: Calvo (1985, Dornbusch
(1984), Ferndndez (1986), Fernindez y Rodriguez (1980), Rodriguez,
(1982,1983), Sin embargo dicha opinién no parece haber sido ho-
mogéneamente compartida por todos los agentes o al menos algunos
no parecen haberle prestado atencidén (particularmente las empre-
sas plblicas que recurrieron extensivamente al crédito externo).
En definitiva, el individuo o empresa A que cree que las tasas
domésticas son atractivas toma un crédito externo, ingresa las
divisas al Banco Central declarando la deuda, obtiene pesos a cam
bio y los invierte a plazo fijo. El individuo B, que cree que
el dolar va a subir de precio, toma un crédito en pesos por el
mismo monto que el depbsite del sefior A vy compra dblares en una
casa de cambjos. Al haber libre convertibilidad, el individuo 3B
no debe declarar su tenencia de db6lares (en rigor a la verdad, ha
bia un limite sobre el monto de délares que podian comprarse a la
vez en una casa de cambios pero los cadetes se ocupaban de hacer las

tediosas colas, v este limite, inoperantes). En definitiva, la
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deuda bruta crece, los activos externos también (pero nadie sabe
quién los tiene). Todas las operaciones que han ocurrido son per
fectamente legales v podrian pasar en cualquier pais con moneda
convertible (como casi todos los paises desarrollados).

Lo que no ocurre en los paises desarrollados son las tremen-
das oscilaciones en los precios relativos que ocurren en nuestro
pais. Llegado 1981, ocurren las sucesivas devaluaciones sorpresi
vas (o esperadas por muchos) que licuan los activos y pasivos en
pesos. El sefior A se queda con la deuda en ddlares y un activo
én pesos que no vale nada en tanto que la deuda en pesos del se-
nor B desaparece quediandose éste con sus ddélares.

Alrededor de esta explicacién simple surgen varias alternati
vas. En primer lugar, el sefior A y el sefior B bien podrian ser
la misma persona. En efecto, el sefior A, al salir del Banco Cen-
tral consus pesos podria haber recomprado los ddlares en una casa
de cambio y repagado su deuda sin avisar al Banco Central de esta
cancelacidn (esto requiere que el banco extranjero le de una cola
boracion en el sentido de continuar exigiendo el pago del servicio
de la deuda aln cuando esta ya fué pagada). Esta operacibn esbien
conocida cn el mundo financiero y se llama Back to Back Lending
(autopréstamo). Obviamente el sefior A (6 B) ha pasado por un mon
ton de molestias y comisiones sélo para tener una deuda registrada
en el Banco Central. Ello no seria de ninguna utilidad si el tipo
de cambio continuara siendo finico v la moneda convertible. Pero
el seflor A (6 B) aposté a que esto no ocurriria y de hecho tuvo
razén. A partir de 1981 y a través de sucesivas medidas el gobier

no se encargdé de absorber la deuda del sefior A (6 B) a precios mu

cho mds baratos que los de mercado con 1o cual el visionario inver-
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sor consiguid comprar ddlares a un precio mucho méds barato que el
resto de sus connacionales. En realidad no comprd délares sino
titulos de deuda externa del gobierno que es lo que se le did al
banco extranjero supuestamente acreedor. Los ddlares los esta re
Cibiendo ahora a través del servicio de dicha deuda.

En esta Gltima ctapa el sefor A (6 B) transfiere una deuda
inexistente en dblares al estado argentino a cambio de pagar pesos
que son rapidamente licuados por las sucesivas devaluaciones y ba-
Jas tasas de interés. El sefior A (6 B) por muy pocos pesos ha
comprado la posibilidad de alguna vez cobrar los dblares de la deu
da transferida al estado. El estado, que no debia nada, ahora debe
los dolares del sefor A (6 B) y tiene un activo en pesos que rapi-
damente se desvaloriza. El ciclo ha culminado y llegamos a la si—.
tuacidn actual en la cual cl senor A (6 B) gand y el estado per-
did. Obsérvese que todo lo que ha ocurrido es o legal o imposible
de comprobar por lo cual el estado no tiene mas remedio que pagar.

Otra alternativa es que el seflor A toma un crédito externo,
declara la deuda y compra maquinaria. El sefior B le vende la ma
quinaria y en lugar de recomponer el stock compra délares. Llega-
da la devaluacidn, el estado compra la deuda del sefior A en con-
diciones ventajosas para éste. El estado se queda con la deuda en
dolares, el sefior A con las mdquinas y ¢l sefior B «con los déla-
res. Nuevamente los verdaderos activos externos netos del pais no
han cambiado pero el estado se quedd con la deuda externa.

Como el estado generd aproximadamente dos tercios de la deuda
externa estd claro que éste asumid el rol del sefior A de las in-

terpretaciones anteriores. Las empresas estatales se endeudaron
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en cifras siderales muy probablemente a sugerencia de las autori-
dades que necesitaban divisas para sostener el tipo de cambio.
Sabemos que este endeudamiento no did lugar a una transferencia e
quivalente de recursos reales del exterior. Esto significa que

s1 las empresas estatales invirtieron en recursos reales el produc
to de esos préstamos, el que recibid los pesos en pago debid haber
se abstenido de reponer parte de los bienes y compré délares., Es-
te es ¢l caso mas favorable para el gobierno va que si bien tiene
la deuda externa también ve incrementada su capacidad de¢ pago gra-
clas a la inversidn realizada.

También es posible que las autoridades hayan inducido a las
empresas cstatales a endeudarse a fin de aportar divisas al Banco
Central. En ausencia de necesidad de invertir, la empresa estatal
habria depositado los pesos que_recibié a cambio en el sistema fi-
nancicro, los cuales luego fueron prestados a un scnor B que com
pro dolares. Llegadas las devaluaciones, la empresa estatal se
quedd con la deuda en ddlares y con activos en pesos sin valor en
tanto que el seffor B tiene una deuda en pesos sin valor y acti-
vos en ddlares.

Probablemente haya muchas mas operaciones ademds de las des-
criptas que ayuden a explicar el origen de la deuda externa. Pro-
bablemente todas coincidan en el resultado final: alguien en el sec
tor privado se quedd con los ddlares y el estado se quedd con la
deuda.

En general, todas las operaciones descriptas son legales, mar
ginalmente legales (o poco éticas) o imposibles de detectar. Si
ha de buscarse un responsable, la historia descripta muestra clara

mente que éste fué el estado que asumid voluntariamente las deudas
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externas ya sea directamente o a través de avalar o adquirir la
deuda privada,

Podemos concluir qué la Argentina, como resultado de estas
transferencias financieras alrededor de la deuda externa, termind
siendo un pais con un estado pobre y algunos residentes ricos, adn
cuando no debe dejarse de lado la posibilidad que algunos de los
que adquirieron los créditos en pesos para comprar los ddlarcs
(los sefiores B) havan sido no residentes.

iEs estouna ayuda para el estado desde el punto de vista que
existiria una potencial base imponible con cuyo producto pagar el
servicio de la deuda? La respuesta es que probablemente né, va
que como hemos visto no existen registros sobre quiénes son los
tenedores de esos presuntos activos externos no declarados. Es
mds, el gobierno repetidamente intentd ofrecer oportunidades para
que reingresen las divisas radicadas en el exterior,

Hasta ahora estos intentos no han tenido éxito. Y si alguna
vez lo tuvieran, c¢s muy probable que gran parte de estas divisas
no volverian de otra forma que no fuera la del autopréstamo. Y
ain si asi fuera, la deuda existe y el problema no va a solucionar
se endeudandose mas. Es sabido que los Capitales {inancieros sdlo
van a un pals con un grado alto de incertidumbre como el nuestro
s1 es que van a obtener una ventajosa tasa de retorno. Tal fué
¢l caso del Plan Austral que en su primer afio logrd algunas entra-
das de capitales al costo de una tasa de interés en dbélares de mis
del 60% anual. Obviamente, el pais no va a solucionar el problema
de la deuda refinanciando la misma internamente a un costo 6 veces

mayor que el de la propia deuda original.
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En pocas palabras, el argumento anterior implica que no debe
sperarse solucidn signficativa al problema de la deuda a través
de algln tipo de operacidn con los capitales argentinos en el ex-
terior. Si se logra atraer estos capitales, eso serd muy probable
mente a un costo aun mayor que el del servicio de la actual deuda,

con lo cual sblo se acrecentaria el problema.
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SECCION 171,

Un Sistema Consistente Cuentas Externas

En la Seccidn anterior hemos visto que el cambio en la deuda
externa bruta tiene poco que ver con las cuentas del Balance de Pa
gos debido a la no consideracidn de las tenencias de activos exter
nos originados en la fuga de capitales y que en parte significati-
va probablemente pertenezcan a los nacionales del pais. También
vimos que la Cuenta Corriente, tal como se la calcula tampoco mide
¢l cambio en la posicidn de activos netos del pais frente al resto
del mundo ya que esta no incluye el retorno sobre los activos ex-
ternos brutos no declarados ni tampoco ciertas importaciones,

Hemos aqul propuesto una metodologia para el calculo de los
activos externos no declarados y un supuesto razonable para esti-
mar su rendimiento. Dichos supuestos nos permiten elaborar un sis
tema de cuentas dec sector externo para el periodo bajo andlisis
que cumple con todas las especificaciones contables, a saber: un
superavit de cuenta corriente que es igual a la acumulacidn de Re-
servas mas la acumulacidén de otros activos externos menos la acumu
lacidn de deuda.

A contilnuac1dn presentaremos dicho sistema consistente de
cuentas del sector externo para el periodo 1970-1986 sobre la ba-
se de las estimaciones de la Seccidén I. La Cuenta Corriente Verda
dera (CCV) es la Cuenta Corriente standard mis el rendimiento
calculado anteriormente sobre los activos externos {U.ﬁ*i*ACTIVOS#
(t-1)) y menos el valor estimado de las importaciones no declara-
das. La misma se presenta en la primera columna del Cuadro 8. EI1

Cuadro 9 presenta la apertura de la Cuenta Corriente Verdadera entre



Cuad

ro 8,

Cuenta Corriente Verdadera, Activos y Pasivos Externos

1970
7
/2
73
74
75
76
77
78

/9

1980
§1
82
85
84
85
86

fCuenta Corriente Reservas Deuda Activos Deuda
Verdadera Bruta | Externos#| Neta#
-159 725 5.259 0 2.534
-389 317 3.762 522 2.923
-189 529 4.694 1.053 3.112
784 1.412 5.210 1.470 2.328

212 1.341 6.274 2.817 2.116
-1.134 618 7.495 3.627 3.250
800 1.772 7.899 3.677 2.450
1.104 3.862 9,397 4,189 1.346
1.227 5.829 12.496 6.547 120
-2.544 10.137 10,034 6.233 2.664
-6.165 7.288 27.162 11,045 8.8269
-4 ,388 3.719 35.671 18.735 13.217
-1.260 3.013 43,243 25,753 14.447
-1.717 3.2085 45.946 26.547 16.194
-1.252 5.499 48,400 27 .454 17.447
737 6.005 52.500 29,785 16.710
-798 6.405 55,000 31.087 17.508

32.
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Cmmpﬂsicién'de 1la Cuenta Corriente Verdadera.

C.C.V, B.C. SLRL,y T, S.D.N. I1.A.E.
1970 -159 79 51 - 289 0
71 -389 128 -176 -341 0
72 -189 36 128 -387 34
73 784 1,037 163 -479 69
74 212 296 252 -4 21 85
75 -1.134 -985 187 -4 87 151
76 800 883 259 -492 150
77 1,104 1.117 378 -578 187
78 1.227 1.717 -51 -681 2472
79 -2.544 -1.298 -728 -920 402
1980 -6.,165 -4 358 -718 -1.531 4472
81 -4,388 -1.037 -727 -3,.700 1.076
82 -1.260 1.799 73 -4,.718 1,586
83 -1.717 2.058 -384 -5.408 2.017
84 -1.252 2.595 -202 -5.712 2.067
85 737 4.582 -700 -4 882 1,737
86 -798 2.600 -618 -4 ,.382 1.602
C.C.V. = Cuenta Corriente Verdadera.
B, C, = Balanza Comercial,
S,R.v L= Servicios Reales y Transferencias.
S.D,N. = Servicio Financiero de la Deuda Neto de Interés
de Reservas.
T.A.E. = Interés Sobre Activos Externos No Declarados,
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Balanza Comercial (BC, corregida por importaciones no declaradas),
Servicios Reales y Transferencias (SRyT), Servicio de la Deuda Bru
ta neto del interés ganado por las Reservas (SDN, Servicio de la

Deuda Néta de Reservas) e Ingreso por Activos Externos (IAE, calcu
lado segGn la férmula anterior). Las siguientes tres columnas del
Cuadro 8 muestran los valores a fin de ano de los tres stocks que

pueden variar como resultado del nivel alcanzado en la Cuenta Co-

rriente Verdadera: Reservas, Deuda Bruta y Activos Externos. Pue

de verificarse que la suma de los cambios en los tres stocks es

cxactamente igual al nivel de la Cuenta Corriente Verdadera del afno.
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SECCION III.

Alternativas Posibles al Problema de la Deuda Externa.

En 1986 se estima que el interés devengado sobre la Deuda Ex
terna {neto del interés ganado sobre las Reservas) es del orden
de 4.382 millones de ddlares, cifra mayor a la de las importacio-
nes del pais estimadas para ese mismo aio o un 604% de las cxporta-
ciones. Se estima que el superavit de la Cuenta Comercial (menos
cl déficit de Servicios Reales y Transferencias) sera de 1.982 mi
Ilones de ddolares con lo cual se quedaran debiendo 2.400 millones
de ddolares que se pagaran ya sea con nuevos créditos o con caida
de Reservas. La hipdtesis reflejada en las estimaciones del Cua-
dro 1 para 1986 reflejan una entrada de capitales por 2.800 millo
nes de ddlares con lo cual las Reservas aumentarian en 400 millones
La entrada de capitales de 2.800 millones, a su vez, corresponde
a un incremento de deuda bruta de 2.500 millones y un influjo ne-
to de 300 millones, no declarado como deuda y que con nuestra me-
todologia corresponderia a un reflujo equivalente de los activos
de argentinos en ¢l exterior.

Las cifras estimativas indican que no sc¢ estadn pagando los in
tereses sobre la deuda, ni siquiera en términos reales. EIl roll-
over de los intereses lleva a la deuda a crecer a una tasa exponen
cial igual al componente impago de la tasa de interés. Como la ta
sa resultante de crecimiento de la deuda (6.2% promedio anual en
cuatro afos) es mayor que la tasa de inflacidn, la deuda continfa
aumentando en términos reales.

La alternativa de que la situacidn mejore internamente y se
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praduzca un superavit comercial suficiente para pagar al menos la
parte real de los intereses no parece factible. Los precios inter
nacionales de productos agricolas continan en franco deterioro vy,
segin dicen los expertos (como el Profesor D. Gale Johnson de la
Universidad de Chicago, que recientemente visitd Argentina) pueden
tardar mas de una década en recuperarse.

Cabe preguntarse qué pals en la historia moderna ha llegado a
pagar intereses en un monto igual al de sus importaciones? De he-
cho no se estan pagando y el mercado internacional financiero asi
1o reconoce, Los titulos de la deuda externa Argentina se nego-
cian a aproximadamente el 65% de su valor de paridad. Este valor
de mercado estaria reflejando la expectativa de que el pais servi-
ria en promedio el 65% de su deuda. Estoesmas de lo que nuestros
calculos indican que se estad pagando en 1986. En efecto, la tasa
de 8.90% promedio estimada para 1986 (Cuadro 7) multiplicada por
el stock de 52.500 millones arroja una estimacidn de intereses de
4.704 millones para 19860.

Los pagos nctos efectuados deben ser iguales al superivit co-
mercial y de SRyT de 1.982 millones, mas los 300 millones de en-
trada de capitales sin contrapartida de deuda, mas 322 millones de
interts sobre Reservas ymenos el incremento en reservas de 400 mi-
llones, o sea un total de 2.204 millones de ddlares. La diferencia
entre el interés devengado de 4.704 millones y los pﬁgﬂs realiza-
dos de 2.204 millones es exactamente el incremento en la deuda bru
ta de 2.500 millones. Dividiendo el pago de 2.204 por el interés
devengado de 4.704 millones obtenemos un ratio de cumplimiento de
47%, cifra bastante menor que la de 65% que refleja el mercado.

Obviamente nuestros nlmeros para 1986 estidn basados en estimacio-
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nes y por lo tanto son s6lo indicativos. E1 Cuadro 10 sintetiza
las operaciones anteriormente descriptas.

Un cdlculo similar al anterior (Cuadro 11) indica que en el
periodo 1983-86 se abonaron intereses por 39.653 millones de déla
res sobre un total devengado de 21.410 millones con 1o cual 1a
deuda bruta se incrementdé por la diferercia, o sea 11.757 millo-
nes de délares. Para este periodo 1983-86 el ratio de cumplimien
to estimado fué del 45%, también bastante menor que el 65%, E1
resultado de esta alita tasa de incumplimiento es que el mercado
negocia la deuda debajo del par, y la Argentina ée ve forzada afio
a aflo a renegociar sus vencimientos al par y con el adicional de
multas y recargos por incumplimiento.

Tanto en los paises acreedores como en la Argentina, una em
presa que se viera en situacidn de refinanciar la mitad del ser-
vicio de sus deudas llamarfa a convocatoria de acreedores a fin
de discutir una estructura de refinanciacién y una quita de inte-
reses. Lsto no ¢s posible en el mercado internacional dada 1la au
sencia de un foro judicial apropiado.

Algunos de los bancos acreedores ya han optado por vender su
deuda argentina en el mercado secundario aceptando la pérdida del
35%. Otros bancos no se desprenden de la deuda pues de hacerlo
sus libros reflejarian la pérdida de capital del 35%. Sin embar-
go el capital de estous bancos es una ficcidén contable ya que los
accionistas bien saben que parte de sus activos tienen un valor
de mercado menor que el de libros.

Ultimamente han surgido estrategias denominadas de "capitali

zacion de la deuda". Estas estdn disefiadas para permitir a esos



' Cuadro 10,

Estimacidn del

ORIGEN DE LOS FONDOS

-Balanza Comercial 2.600
-Interés Sobre las Reservas In
ternacionales, o 322
-Entrada de Capitales sin Con-
trapartida de Deuda, ~ 300
-TOTAL 3.222

UsS0 DE LOS FONDOS

-Acumulacidn de Reservas 400
-Servicios Reales y Transferen

cias, - 618
-Interés Abonado Sobre Deuda

Bruta 2.204
-TOTAL 3.222

O BN e Gl S e e e o mm e mm mm— amn EEE T o e S e e e e e e s e mmmm

INTERES DEVENGADO SOBRE DEUDA BRUTA 4.704

(menos) INTERES ABONADO SOBRE DEUDA
BRUTA. 2.204

(=) INCREMENTO EN DEUDA BRUTA. 2.500

L

" Unidades: Millones de Délares.,




' CUadrﬁ'if‘
Estimacidn del Servicid'dé'lé Deuda Externa en 1983-86,

ORIGEN DE LOS FONDOS

-Balanza Comercial 11.835%
-Interés Sobre las Reservas In-
ternacionales, 1.026
-Entrada de Capitales sin Con-

trapartida de Deuda. 2.088
-TOTAL 14.949
USO DE LOS FONDOS

-Acumulacidén de Reservas 3.392
-Servicios Reales y Transferen

cias, - 1.904
-Interés Abonado sobre Deuda

Bruta. 9.0653
-TOTAL 14.949
INTERES DEVENGADQO SOBRE DEUDA BRUTA 21.410
(menos) INTERES ABONADO SOBRE DEUDA

BRUTA., 9.653
(=) INCREMENTO EN DEUDA BRUTA. 11.757

Unidades:Millones de D&élares,

59,
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bancos desprenderse de estos titulos al par a cambio de otro ti-
tulo o activo con igual valor nominal (que llevardn en libros)
pero un valor real menor al par. En el caso Argentino, la ver-
s16n méds simple seria que el gobierno compra al banco acreedor,
con australes, el titulo de deuda al par con la condicibén que el
banco compre cierta cantidad de australes, con délares, al cam-
bio oficial, Tndos los australes obtenides deberin ser inverti-
dos en la compra de activos reales argentinos.

De la interaccidn entre la brecha cambiaria vy la cantidad
adicional de dbélares que el banco debe cambiar al tipo de cambio
oficial, el resultado de 1a operacién es que el Banco Central com
pra la deuda a algo mds del 65% vy el banco extranjero vende su
deuda a algo menos del 100%, En definitiva, se reparten el 35%
entre ambos.

Supongamos que la operacidn se realiza y el banco extranjero
encuentra activos reales interesantes. Para hacerlo deberin te-
ner una tasa esperada de retorno mayor que la que implicaba la
deuda argentina al valor de mercado de 65%. De ser la tasa igual
no veo por qué los bancos se van a molestar en la operacidén cuan-
do podrian vender su deuda en el mercado secundario (salvo la mo-
lestia de tener que reconocer ante sus accionistas la pérdida del
35%) .

Fn realidad ahora los acreedores tendrian su capital inverti
do en Argentina y estarian sujetos a las leyes impositivas del pa
is: Ya no serian acreedores de titulos de deuda externa sino que
estarian en condiciones de igualdad con los inversores domésticos.

Es sabido que la alta inestabilidad de la ecconomia Argentina hace
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que la misma no resulte demasiado atractiva para los 1inversores
y es por eso que, de aceptar un acreedor la ﬂperacién; ha de re-
querir una tasa de retorno aln mayor que la abonada por la deuda
original, Y si la inversidén es rentable como se esperaba, el pa
is no resuelve el problema del pago de la deuda ya que ahora los
intereses se transforman en aGn mayores dividendos. Obviamente
se habrd otenido alguna reestructuracidn de plazos mas favorable,
pero eso seria todo,

Debo aclarar que el esquema de capitalizacidn de la deuda a
que me he referido es el que se discute en el caso Argentino. E
xisten otros sistemas alternativos propuestos para otros paises,
como ser Chile, que incorporan la privatizacidén de empresas pabli
cas como parte del proceso. Esta es una alternativa interesante
de ser considerada pero no forma parte del esquema discutido en
Argentina v por lo tanto no me referiré a ella.

Suponiendo que la capitalizacidn se hace, queda el problema
de qué hace el Banco Central con los miles de millones de austra
les que emitid para comprar los titulos de deuda? Si los deja en
¢l mercado la ﬂperaciﬁn.simplemente no existiria pues la hiperin-
flacidn resultante simplemente destruiria al sistema financiero.
Deberd, por lo tanto, rescatar esos australes con alghn tipo de
Bono denominado en Australes que resulte atractivo a los empresa
rios que han vendido sus fdbricas. Sabemos que en las actuales
circunstancias; para que un Bono en Australes resulte atractivo
debe ofrecer una tasa de retorno equivalente en délares bastante
mayor que la internacional. Esto quiere decir gue el estado con
tinuard disminuyendo su patrimonio y a una tasa mayor que antes

de la capitalizacién. Esto a menos que luego ocurra una licua-
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cidn a través de un golpe inflacionario.

De ocurrir esto ﬁltimn; el efecto seria que el estado se que
daria sin la deuda externa; los empresarias sin sus fadbricas y
los bancos extranjeros habrian cambiado la deuda externa por las
fdbricas. El problema del servicio de la deuda no se habria solu-
cionado ya que afin habria que pagar dividendus;

En deFinitiva; no creo que la capitalizacidén sea una solu-
cidn viable para el problema global de la deuda, a menos que el
gobicrno decida dar algln bien de capital propio a cambio de los
titulos de deuda externa. De lo contrario, la capitalizacién se
agota en un proceso de sustitucién de deuda externa por deuda in
terna. Ademds queda el problema de si tenemos suficientes acti-
VOS como para capitalizar una ﬁarte significativa de la deuda?
La Provincia de Buenos Aires tiene 30 millones de Hectdreas de
tierra cultivable. A un valor promedio de 800 délares la Hectd-
rea eso arrojaria un valor de 24.000 millones de délares, menos
de la mitad del valor de la deuda externa!

La solucidon al problema de la deuda externa no pasa por su
capitalizacidn ni por su refinanciamiento a plazos adecuados.
Mads bien pasa por reconocer que el pais no estd en condiciones
viables para afrontar el pﬁgn de la totalidad de 1a misma, Esto
va lo ha reconocido el mercado al transar la deuda con una quita
del 35% sobre su valor de paridad (quita que, dado el actual ra-
tio de cumplimientc; quizd deberia ser algo mavyor). Una empresa
én esas condiciones no tendria mayor problema en obtener una qui
ta similar en una convocatoria de acreedores. La opcién de mer-
cado es entonces que los acreedores internaciocnales acepten una

quita del 35% sobre el valor de libros de la deuda Argentina a



cambio de que establezcan condiciones para que el monto restante
sea servido con total e inéiscutible regularidad. Esto requiere
en primer lugar que el monto final de deuda sea estructurado a
muy largo plazo (50 afios) y la tasa de interés sea la mds actrac
tiva (por lo baja) del mercado internaciunal;

Con una quita del 35% la deuda Argentina se reduciria a
55,750 millones de dbélares. Actualmente la Tasa Libor estd al 6%
anual ; lo cual representaria un interé&s anual de 2.145 millones
de délares que pueden ser normalmente atendidos, incluso en las
actuales circunstancias. El monto a amortizar cada ano depende
del plazo de refinanciacidn pero no deberia ser un problema. En
la medica que la tasa de inflacidn internacional sea positiva, el
pago del interés nominal va incluiria algo de amortizacidn real.
En todo caso, la refinanciacidén de la amortizacidn seria casi au
tomatica si1 la Argentina muestra que sirve regularmente su deuda
durante 1 & 2 afos. A 50 afios de madurez, un 2% anual de amorti
zacidn nominal significa unos 715 millones de dblares adicionales
que el principio pueden ser fdcilmente atendidos con las reservas
con que se cuenta. Luego de 1 6 2 afios la Banca comenzard nueva
mente a prestar, al menos para cubrir la amortizacidn. EI1 siste
ma financiero internacional jamds ha dejado de prestar a un pais
que puede pagar y con esta alternativa la Argentina podrad hacerlo.

La solucidn propuesta implica una quita realista sobre la ac
tual deuda y la condicién de que, ya que se pagard regularmente,
no se establecerd una tasa mayor que la Libor. Ambas son condi-
ciones sumamente razonables., Al fin vy al cabo se estaria pagando

lo que el mercado esperaba cobrar.
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Al fin de hacer la transaccidn atractiva para los acreedores
podria establecerse una cldusula indicando que el incumplimiento
del servicio de este nuevo titulo implicarid que la deuda se re-
vierte al titulo original e incluso podria llegarse a acordar una
paridad de cambio mayor que el 65% en la medida que conjuntamente
s¢ instrumenten condiciones que permitan un mejoramiento sosteni-
ble de la balanza comercial. Es muy probable que algunos bancos
acreedores no acepten esta solucidn hasta que no se vean induci-
dos a ella y es muy 16gico que asi sea ya que todo acreedor debe
tratar de cobrar hasta Gltimo momento. Es por ello que existe
la figura juridica de la Convocatoria de Acreedores. En este ca
so, v de fallar todas las opciones alternativas que conduzcan a
una solucidn estable, la Argentina podria ejecutar su propila con
vocatoria produciendo un nuevo titulo de deuda externa, en las
condiciones anteriormente descriptas, el cual serd ofrecido para
ser intercambiado por los actuales titulos por un plazo fijo de
tiempo. Debe quedar claro en el anuncio del "Tender-Offer" que
toda divisa disponible serd primariamente destinada al pago de es
te nuevo titulo, Este anuncio es fundamental, En el caso de los
BONEX, que tienen una promesa implicita de este tipo, vemos que
se cotizan a un valor de alrededor de 20 puntos mas que el resto
de la deuda externa.

En caso que se argumente que la quita del 35% sobre el valor
de libros presenta algdn problema IEgﬁl, el titulo puede ser emi-
tido al par con la condicidn que la quita se efectie sobre la ta-
sa de interés que en este caso seria 65% de la tasa Libor.

Estimo que si los acredores toman conciencia del problema

global que se enfrenta, si se adoptan las medidas de politica eco
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némica para garantizar un ratio de cumplimiento de al menos 65% vy
el anuncio es hecho con seriedad y firmeza, gran ﬁarte, sino 1la
totalidad, de la deuda serd convertida voluntariamente a este ti-
tulo. E1 resto continuard con las dificultades actuales para co-
brar v con un desenlace final dificil de preveer.

Quizd esta propuesta sea idealista en términos de las condi
ciones en que esta actualmente documentada la deuda y el hecho de
que,'Eegﬁn se me informa, algunos acreedores cobran mas intereses
que otros. En particular parece haber una tendencia de pagar in-
tereses a acreedores privados con dinero nuevo provisto por instl
tuciones internacionales. De ser asi la situacidn quiza el momen
to no sea el apropiado, por falta de interé&s de los acreedores
privados, para intentar esta consolidacién y quita. Sin embargo,
no me cabe duda que el momento llegard una vez que termine el flu
jo de nuevos fondos provenientes de los nuevos acreedores. En e-
se momento la inviabilidad global del sistema de refinanciar inte
reses con tasas reales positivas, que ya existe, se hard evidente
para todos por igual. Excepto que cuanto mds tarde en llegar ese
momento, mayor serd el monto real de deuda y por ende el problema

a resolver,
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"APENDTICE

Estimacidn de 1las Importaciones No Declaradas.

La fuente de los datos es la World Table del Direction of
Irade Statistics del Fondo Monetario Internacional, Anuario 1986,
En dicha Tabla se indican las exportaciones (FOB) de todos los
palses hacia la Argentina, asi como las importaciones de la Ar-
gentina desde todos los paises. La primera cifra, mds los cos-
tos de transporte y seguro deberian idealmente igualar a la se-
gunda, tal como estd indicado en la publicacidén de referencia.
Este no es el caso en la Argentina en el periodo 1977-1984 (in-
clusive) en el cual las exportaciones mundiales hacia Argentina
exceden, aGn sin considerar costos de transporte, las importacio
nes declaradas de Argentina. Interpretamos dicha diferencia co-
mo 1mportaciones realizadas por Argentina pero no declaradas en
las estadisticas de comercio exterior. Dichas cifras, corregi-
das por una estimacién de costos de transporte se indican en la
Tabla AT, Para estimar los costos de transporte se calculé para
cada ano el ratio importaciones CIF/FOB declarado en el Balance
de Pagos y se multiplicé el mismo por el monto de importaciones

no declaradas.



Tabla Al,

Importaciones Declaradas y No Declaradas.

1977
78
79

1980
81
82
83

-84

Importaciones Importaciones Importaciones
Declaradas No Declaradas Totales
(*) - (*) (%)
4,162 373 4,535
5,834 849 4.683
6.712 2.396 9.108
10.540 1.839 12.379
9.430 750 10.180
5.338 488 5.826
4,505 1.273 5,778
4,584 928 5.512

(*) Millones de délares.




