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LA DEUDA EXTERNA ARGENTINA

CARLOS ALFREDO RODRIGUEZ*

Introduccion

En un periodo de sélo diez afios, 1976-1986, la deuda ex-
terna bruta de la RepUblica Argentina se incrementd en 47.100 mi-
(lones de ddlares cifra equivalente a 80P/o del PBI o a siete veces
{as exportaciones de 1986. Para fines de 1986 el monto de la deuda
bruta se estima en el orden de los 55.000 millones de dolares, en
tanto que a fines de 1976 esta era algo menos de 8.000 millones.
La posibilidad de amortizar dicha deuda es remota como tambien
lo es e pago de la totalidad de los intereses de cada afto. El solo
servicio de los intereses representaria en 1986 el equivalente al 68%0
de las exportaciones del afio. Ello implica que la deuda bruta con-
tinta creciendo a cuenta de refinanciacién de intereses tal como ha
sido el caso en los Gltimos cuatro afios en que segln nuestras esti-
maciones se pagd solo el 4590 de los intereses devengados. Como
resultado la deuda bruta crecid en ese periodo a una tasa promedio
del 6.29/0 anual.

El Cuadro 1 muestra ia evolucion de las Reservas tnterna
cionales, la Deuda Bruta y la Deuda Neta, siendo ésta la diferencia
entre las dos primeras.

* Centro de Estudios Macroeconomicos de Argentina — CEMA

i Agradezco los comentarios de Leonardo Auernheimer, Ricardo Arriazu, Adolfo Bus
caglia y Nicolas Catena, sin que ello implique que estén de acuerdo con las conclu-
siones de este trabajo.
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Cuadro 1
Reservas Deuda Bruta Deuda Neta Servicios
1970 725 3259 2.534 289
71 317 3.762 3.445 341
72 529 4,694 4.165 387
73 1.412 5210 3.708 479
74 1.341 6.274 4.933 421
75 618 7.495 6.877 487
76 1772 7.899 6.128 492
77 3.862 9.307 5445 578
78 5.829 12.496 6.667 631
79 10.137 19.034 8.897 920
1980 7.288 27.162 19.874 1.531
81 3.719 35.671 31,952 3.700
82 3.013 43243 40.230 4718
83 3.205 45 946 42741 5.408
84 3.499 48 400 44 901 5.712
85 6.005 52 500 46 495 4.882
86 6.406 55.000 48 595 4,382

Unidades: Millones de Dolares Corrientes.
Fuentes de Datos:  — Reservas: 1970-1985 F.IE.L.
1986: Merrill Lynch,
— Deuda Bruta: Hasta 1977: Fundacion Mediterranea;
1978-83; |.M.F. Report; 1983-86: Merril|
Lynch v cdlcules propios
— Servicios Financieros: 1979-85- FILE.L.;
1986 estimado
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Deben distinguirse dos periodos bien diferenciados en el
proceso de gestacion de la deuda externa. El primerc es el de ia
adquisicion de la deuda y el segundo el del crecimiento de la misma a
cuenta de la refinanciacion de intereses. El primer periodo abarca los
afios 1078-82 durante el cual la deuda se incrementd en casi 34.000
millones de dblares. A partir de 1983 son muy pocas las oportunida-
des de obtener dinero fresco v la deuda continlia creciendo casi
exclusivamente a cuenta de 1a refinanciacion de intereses,

En el segundo periodo la Deuda Bruta se incrementa en
11.757 millones de dolares de los cuales 3.392 se destinan a acumular
reservas. Quedan 8.865 miilones de détares que se utilizan para refi-
nanciar intereses impagos.

La tasa de aumento de fa Deuda Bruta en los Uitimos cuatro
afios fue del 6,2 9/0 anual acumulativo, Esta tasa de crecimiento de
ia deuda contrasta con la tasa negativa experimentada en la evolucion
de los precios de nuestros principales productos de exportacion en
el periodo 1982-86; carne {-7,5 C/o anual acumulativo), trigo (-11,6
0/o anual acumulativo), maiz (-2 ©/o anual acumulativo). Cifras si-
milares de caida o estancamiento presentan nuestras exportaciones
{caen casi 18 O/0 en 1986) o el Producto Bruto per capita.

La Figura 1 muestra la evolucion histérica det ratio Deuda
Bruta/Exportaciones a partir de 1938. Es evidente la relativa estabi-
lidad que dicho ratio presenta por 40 afios comparada con el incre-
mento experimentado en los ¢ltimos 10 afios. Todo pareceria indicar
que en este Gitimo periocdo ocurrid un cambio significativo en la
estructura del financiamiento de la economia argentina y en las moti-
vaciones de la banca internacional que de golpe decidid septuplicar
el ratio historico de Deuda a Exportaciones.

Un cambio de tal magnitud sdlo podria ser justificado por
una muy importante innovacién de la economia reat, tal como el des-
cubrimiento de nuevas oportunidades de inversion que requ‘irie-
ran un sustancial aporte de capital fordneo, Sabemos sin embargo
que ello no ocurrid ya gue no hubo una transferencia de recursos
reales del resto del mundo en ninglin monto significativo {el dnico
déficit de la Cuenta Comercial importante en el periodo fue en
1980 vy fue dei orden de los 2,500 millones de dblares). Si los ar-
gentinos no se endeudaron para importar entonces para qué lo hi-
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cieron? y por gué la banca internacional, tradicionalmente conser-
vadora en estos aspectos, accedid a septuplicar el crédito a un pais
que se habfa mantenido relativamente constante durante mas de 60
afios? Estas son algunas de las incognitas que presenta el estudio
del origen de la deuda externa argentina y que discutiremos en este
trabajo.

El ajuste realizado por ia economia Argentina ha sido muy
fuerte. Las importaciones declaradas se redujeron de un nivel de
10,000 miilones de doélares en 1980 a s6lo 4.300 millones en 1986.
En términos reales dicho nivel de importaciones es de solo el 709/0
del promedio histarico para los 15 afios precedentes que fue de
6.113 millones de dblares del afic 1986.

La caida de importaciones incentivd la expansion del sec-
tor sustitutivo de importaciones y por lo tanto no se liberaron re-
cursos para el sector exportador, situacion ésta que se agravd por el
significativo deterioro en los ferminos de intercambio a partir de
1985. Ambas causas llevaron a que en ddlares constantes el pais en
1986 exporte s6lo un 77%0c de o que se exportaba en 1980. El
pais entrd en un circulo vicioso en el cual al facilitar la capacidad
de pago en el corto plazo a través de cortar importaciones llevd
rapidamente a una caida correspondiente en el nivel de actividad vy
de las exportaciones.

En definitiva, dada |a estrategia acdoptada, la obtencion
de recursos para el servicio de la deuda deteriora la posibitidad de
generar esos recursos de manera sostenible, de donde se concluye
que el servicio de la misma no es factible a mediano plazo.

Planteada la situacion problematica existen dos grandes de-
safios para el analista. El primero es ohviamente el de analizar so-
luciones alternativas ya gue la situacion actual no tiene una salida
obvia y mientras se continde con ella no s6lo no se scluciona el pro-
blema sino gue se mantiene la economia en un estado recesivo lo
cual significa un costo adicional innecesario si es gue el problema no
va a resolverse de todas maneras.

El segundo desafio es el de averiguar as causas de ese enor-
me nivel de endeudamiento ya gue no nos es dable pensar que el
mismo se debié a un simple error de caiculo por parte de multiples
deudores y acreedores. Mas bien, la evidencia sugiere gue hubo gran-
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Cuadro 2

E xportacibn Importacion Cuenta Cuenta |
Comercial Corriente
1970 1.773 1.694 79 -189
n 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 2.961 3.946 -985 -1.285
76 3916 3.033 883 650
77 5.652 4.162 1.480 1.290
78 6.400 3.834 2566 1.834
79 7.810 6.712 1.098 -550
1980 8.021 10.540 -2.619 -4.768
81 9.143 9.430 -287 -4.714
82 7.625 5.338 2.287 -2.358
83 7.836 4.505 3.331 -2.461
84 8.107 4.584 3.623 2.3
85 8.400 3.818 4.582 -1.000

86 6.900 4.300 2.600 -2.400]

Unidades: Mitiones de Dé&lares Corrientes, | mportaciones Declaradas segun IMF
International Financial Statistics.
Fuentes de Datos: Banco de Datos de F.1.E.L. hasta 1985: 1986 Merrill Lynch
(Est.} v estimacion propia.

des agentes en este proceso y gue ellos fueron los que se equivoca-
ron. Cuando un participante importante de un mercado se equivo-
ca, las pérdidas suelen ser significativas tal como est a la vista.

Creemos que hubo dos agentes principales en el problema
de la deuda externa argentina. El primero fue el estado argentino
que incentivd el endeudamiento de sus empresas plblicas en mone-
da extranjera en parte posiblemente para adquirir activos en mone-
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da local para que luego fas sucesivas devaluaciones licuaran éstos ac-
tivos pero no las deudas, Esto fue agravado por avales, actuales o
potenciales, que se otorgaron a deudores privados, La culminacion
del proceso es la estatizacidn de la deuda que se da a partir de 1981
cuando el gobierno asume, a cambio de creéditos en pesos, que fue-
ron rapidamente licuados, la casi totalidad de la deuda privada. La
implicancia de esta secuencia de eventos es gue el gran deudor es
el estado Argentino y no el sector privado el cual, muy por &l con-
trario, vio incrementada su tenencia de activos externos en una ci-
fra que podria llegar a més de la mitad del incremento en la deuda
bruta del pafs.

El otro agente importante fue la comunidad financiera
internacional que basandose en la existencia actual o potencial {co-
mo de hecho ocurrid) de avales estatales procedio a prestar al pais
sumas sin precedentes que iban mucho maés al'a de la capacidad de
repago del pais y mucho menos del estado gue avalaba.

En mi interpretacion el fendmeno analizado resulta ser
analogo, sblo en cuanto a sus consecuencias a las del vaciamiento
de una empresa. Basicamente se endeud® en doblares un estado in-
solvente y buena parte de dichos dolares fueron vendidos a cambio
de activos en pesos a maltiples inversores locales que jugaron exac-
tamente la estrategia opuesta a la del gohierno. El mismo estado licut
luego el valor real de |os activos en pesos a traves de sucesivas deva-
luaciones con lo cual este se quedd con la deuda vy los inversores lo-
cales con los dalares,

La banca extranjera permitié esta situacion al sobreestimar
la capacidad de pago del gobierno y aparentemente alin continda so-
breestimandola ya que las sucesivas renegociaciones no s6lo no in-
cluyen quitas en las tasas acordadas sino que incluyen multas y re-
cargos por incumplimiento lo cual resulta poco razonable para un
deudor que de no ser un estado soberano ya hace tiempo se deber ia
haber presentado a convocatoria de acreedores.

A titulo de cierre de esta Introduccion presentaremos al
lector un detalle de los flujos de fondos del Sector Externo corres-
pondiente a los periodos 1971-82 (periodo amplio de gestacion de
la deuda) y 1983-86 {periodo posterior a fa gestacion de la deuda).
Allf el lector podra apreciar no solo la magnitud del problema sino
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los factores relacionados con el origen de esta deuda que seran dis-
cutidos 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
flujo de fondos para ef 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 dichos
fondos: importaciones, pagos por servicios reales y transferencias,
servicios financieros (intereses sobre !a deuda menos lo que se gana
de interés sobre las Reservas) y acumuiacién de Reservas Internacio-
nales.

Ern el periodo 1971-82 las fuentes de fondos exceden los
usos identificables en 21.330 miliones de dblares, ¢ifra igual al 53%0
del incremento en la deuda bruta del periodo. Las cifras indican cla-
ramente que la deuda no fue gastada en importaciones deciaradas va
que casi la mitad del incremento de la misma queda sin explicar aln
cuando se sustraen {as importaciones.

Aparentemente hubo una cifra no despreciable de importa-
ciones no declaradas en las estadisticas oficiales elaboradas por el go-
bierno. No existe prueba oficial alguna de que las mismas nayan exis-
tido, 1o cual no implica que las mismas nc sean un secreto a vOCes.
No incorporar al menos una estimacion aproximada de estas impor-
taciones no declaradas quitaria todo realismo a las estimaciones nu-
méricas de este trabajo y es por eso que hemos intentado hacerlo a
través de una estimacion que recurre a la poca informacion disponi-
ble, proveniente de fuentes ajenas al gobiernc argentino. Dicha fuen-
te son las exportaciones declaradas por otros paises hacia la Argen-
tina, cifras éstas compiladas por el Fondo Monetario Internacional,
El procedimiente v fuentes del calculo de estas Importaciones se
describe en el Apéndice. Para el periodo 1971-82, las importaciones
no declaradas que hemos estimado son de 6.695 millones de ddélares.

En el periodo 1983-86, Cuadro 4, el monto no explicable
se reduce significativamente (de hecho se convierte en negativo},
En la Seccion siguiente presentaremos varias explicaciones para el
origen de esos usos no identificados, que en realidad en nuestra inter-
pretacion corresponden a tenencias de activos externos no declara-
das, producto de la fuga de capitales.
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Cuadro 3

Flujo de Fondos del Sector Externo: 1871-82
{Mitlones de Dblares)

269

FUENTES

[ — Incremento Deuda Bruta 39.984
— Exportaciones 64.406
— QFERTA TOTAL DE FONDOS 102.390
Usos
— |ncremento de Reservas 2.288
— Importaciones 56.382
— Servicios Reales y Transferencias a60
— Intereses Netos' 14.736
— Importaciones No Declaradas 6.695
— No Explicado 21.330
— DEMANDA TOTAL DE FONDOS 102.390

Cuadro 4
Fliujos de Fondos del Sector Externo: 1983-86
{Mitlones de Dolares)

FUENTES
— Incremento Deuda Bruta 11.757
— Exportaciones 31.243
— OFERTA TOTAL DE FONDOS 43.000
-‘USOS
— Incremento de Reservas 3.392
— Importaciones 17.207
— Servicios Reales y Transferencias 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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Adelantando las conclusiones de este trabajo podemos es

tablecer cuatro premisas:

1) La deuda no hubiera existido en niveles significativos si el
estado no la hubiera generado, directamente o avalandola.
Mas aln, la Inconsistencia en las politicas econdmicas se-
guidas a partir de 1981 llevd a que la carga de la deuda se
haya redistribuido, no siendo muchos de los que la con-
trajeron los que finalmente terminan pagandola.
A pesar de la deuda (casi toda publica) de 55.000 millones
de dolares, nuestras estimaciones basadas en la poca infor-
macion disponible indican que aproximadamente el valor
actualizado (a 1986) de la fuga de capitales que ocurriod
en este proceso es de 31.000 millones de ddlares.

2) Las cifras oficiales indican que la deuda externa argentina
no fue totalmente 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 acumu-
lado de {a Cuenta Comercial fue de 858 millones de dblares
lo cual implica que el pais exportd mas de lo que importd
y mal puede, por lo tanto, la importacidon haber contribui-
do a la deuda externa. Obviamente, si no se hubiera impor-
tado, !a deuda hubiera sido menor. Hubo aparentemente
importaciones no declaradas sobre las cuales no podemos
emitir juicios al no saber en qué consistieron, ain cuando
existe la creencia generalizada que las mismas pueden estar
asociadas con compras de armamentos en cuyo caso no es-
tarian asociadas con el proceso de apertura econdmica Y
convertibilidad cambiaria experimentado. También es po-
sible gue los gastos de Turismo sean significativamente ma-
yores que los estimados en las cifras oficiales, particular-
mente en lo que respecta a ia adquisicion de bienes dura-
bles por parte de los turistas en el exterior. No creo, sin
embargo qgue esta creencia, bastante generalizada, tenga
algun fundamento. Basta indicar que |os debitos por Viajes,
Transportes y Servicios de Pasajeros se incrementan de un
nivel de 470 millones de délares en 1977 a 2.700 millones
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en 1080. Recordemos que un milién de televisores costaba
aproximadamente 400 millones de dolares, menos de la
quinta parte del incremento de gastos de turismo de 1980
solamente,

Nuestros resultados sugieren gque el destino de una parte
importante de la deuda externa debe buscarse en et sistema
financiero y no en el sector real.

La deuda externa Argentina, en ias actuales condiciones en
que esta siendo renegociada, no puede ser servida, tanto el
capital como parte de los intereses. Estrategias tales como la
de la capitalizacién de la Deuda que viene discutiendose ul-
timamente no son una solucion realista al problema.

Los resultados son consistentes con el analisis tedrico. En un
reciente trabajo, Auernheimer (1986) analiza los efectos so-
bre el endeudamiento externo en un mundo con movilidad
de capitales y en el cual el gobierno persigue poiiticas eco-
némicas inconsistentes. En otras cosas, Auernheimer conctu-
ve que “la posibilidad de poseer y comerciar activos exter-
nos con el resto del mundo permite a los residentes domés-
ticos comportarse de una manera gue en cierta medida
“"compensa’’, al menos en parte, por la adopcion de medidas
equivocadas”, llegandose a una situacién final en la gue lo
Gnico que ocurre es “'una mera redistribucion de activos ex-
ternos desde el gobierno hacia el publico.

De continuarse con la ficcion de gue la deuda sera servida

en su totalidad, se mantendra la presente situacion recesiva a la vez
que se aumentard el problema a la tasa exponencial que implica la
refinanciacion de los intereses, mds las multas y recargos por incum-
plimiento. La desconfianza que genera la carga de la deuda externa
implica que para mantener en vigencia la moneda nacional debe pre-
valecer una tasa de interés que es incompatible con la superviven-
cia de la economia real a un nivel de actividad politicamente acepta-
ble {esto no implica que una parte de la altisima tasa real de interés
experimentada se deba también al disefio general de la politica eco-
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nomica interna).

La Seccion | analiza el fendmeno del origen de la deuda ex-
terna a partir de 1970 enfatizando sobre las causas que indujeron a la
creacion de una deuda para la adguisicion de activos externos mds
que parg financiar importaciones.

La Seccion I presenta un sistema consistente de cuentas
del sector externo que incorpora las importaciones y 105 activos ex-
ternos no declarados,

La Seccion |1 discute ias posibifidades de pago de la deuda
como asimismo algunas posibles alternativas de solucién.

En ningiin caso he tratado de realizar una recopilacion ori-
ginal de datos estadisticos. Las cifras que acd se presentan deben ser
tomadas como indicativas y han sido obtenidas de cinco fuentes prin-
cipales: Fondo Monetario Internacional (iFS, Direction of Trade
Statistics y Balance of Payments Statistics), Banco de Datos de
C.E.M.A., Fondo Monetario Internacional, Banco de Datos de F.|.E.
L., Banco de Datos de Fundacién Mediterranea v el Latin American.
Cutlook de Merrill Lynch. La informacion oficial disponible es la-
mentablemente bastante escueta y la principal fuente de informa-
cidn sobre la situacion actual, que es el Balance del Banco Central
ain no ha sido publicado para 1985, a yva 11 meses de terminado el
gjercicio,

SECCION 1
El Origen de la Deuda Externa
1. El Marco Conceptual,

El Balance de Pagos de un pais intenta reftejar las transac-
ciones de un pafs con el resto del mundo. Lamentablemente, las di-
ficultades inherentes a la recopilacién estadistica, implican que en
muchos casos solo pueden reflejarse los resuitados netos de dichas
transacciones. Tal es el caso de las transacciones relacionadas a mo-
vimientos de capitales, turismo 0, mas ampliamente, a ventas de di-
visas a traveés de casas de cambio en periodos de convertibilidad de
la moneda.
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Dejando de lado las transacciones ilegales no declaradas,
el saldo de las ventas de bienes al exterior mas ingresos netos por
inversiones externas debe ser igual al cambio en la posicion finan-
ciera neta del pais frente al resto del mundo. Ei pafs puede adqui-
rir activos {netos) frente al resto del mundo ya sea exportando mas
de lo que importa (y recibiendo activos externos a cambio) o co-
brando mas intereses por sus inversiones externas que los gue paga
por lo que los extranjeros tienen invertido en el pafs. El saldo neto
de estas transacciones es la Cuenta Corriente del Balance de Pagos,
la cua! por lo tanto es también la tasa (neta) de adguisicion de ac-
tivos externos del pafs. Si la Cuenta Corriente es negativa, la tasa
(neta) de adquisicion de activos externos es negativa y la Deuda Ex-
terna neta se imcrementa,

Es importante diferenciar entre tasa neta y bruta de adqui-
sicion de activas. Un pafs puede tener grandes deudas {brutas} en el
exterior pero haber invertido dichos fondos en activos externos; en
este caso no habria una deuda neta aunque si podria haber un pro-
biema financiero si ia deuda bruta hay que pagarla y los activos ex-
ternos no rinden el interés apropiado.

Contablemente, un saldo positivo de la Cuenta Corriente
puede ser desdoblado en tres destinos:

1) Aumento en las Reservas del Banco Centrai.

2} Aumento en los Activos Externos Brutos del pais (excluyen-
do las Reservas)

3) Disminucion de la Deuda Externa Bruta.

En el analisis del Endeudamiento externo es importante dis-
tinguir no sélo la posicion neta del pais sino también quieneas son 10s
tenedores tanto de la deuda bruta como de los activos externos cu-
va diferencia da lugar a la deuda neta. 5i 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 proble
ma de endeudamiento pero si puede enfrentar dificultades de pago
si es que no es posible transferir los recursos externos entre el acree-
dor vy el deudor.
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En el caso Argentino, el principal deudor es el estado, el
cual ademas es el duefio de las Reservas Internacionales del Banco
Central. En este caso es totalmente apropiado restar dichas reservas
de la deuda bruta a fin de obtener una primera estimacion de deuda
neta que se muestra en la segunda columna del Cuadro 1, Vemos qgue
la sustraccion de las Reservas no altera significativamente las magni-
tudes que discutimos ya que el incremento en {a deuda neta asi cal-
culaca en el decenio 1976-86 es de 45.100 millones de doiares, algo
inferior al incremento en ia Deuda Bruta a causa de que las Reservas
se incrementaron en 2 000 millones de ddlares durante el decenio.

Lamentablemente no es posible realizar una operacion simi-
lar sustrayendo de la Deuda Bruta los Activos Externos que poseen
los argentinos ademas de las Reservas Internaciorales . Usualmente
los argentinos no declaran sus tenencias de activos externos. Es posi-
bie estimar aproximadamente estos activos si es que conocemos el
monto de la deuda bruta ya que solo deberfamos sustraer de esta las
Reservas Internacionales v el monto acumulado de resultados de
Cuenta Caorriente. Esta estimacion es sdlo aproximada ya que igno-
ra todo tipo de ganancias o pérdidas de capital gue pueda haber o-
curnido sobre los mismos entre el periodo de adquisicion vy el pre-
sente.

suponiendo que dichos activos eran iguales a cero en
1970 (hipotesis de minima), la estimacidén de {os activos externos
de los argentinos se presenta en el Cuadro 5 en la columa corres-
pondiente a ACTIVOS*. Esta serie es la diferencia entre |a Deuda
Neta del Cuadro 1 vy Ia serie DEUDA*, esta altima siendo igual a
la Deuda Neta de 1970 mas los déficits acumulados de cuenta co-
rriente en los afos consecltivos. i supuesto es gue todo incre-
mento de Deuda Bruta que no se utilizé para incrementar Reservas
o financiar déficits de Cuenta Corriente debi6 ser acumulado en for-
ma de activos externos. La Cuenta Corriente utilizada para realizar
este calculo incluye la estimacion de importaciones no declaradas,
va que de lo contrario las mismas serfan incorporadas a la estimacion
de activos externos,

Por construccion, la variable DEUDA* del Cuadro 5 seria
una primera estimacion de la posicidn neta deudora de la Argentina
0 sea la deuda bruta menos las reservas internacionales vy la suma de
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Cuadro 5
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1970
71
72
73
74
75
76
77
78
79

1980
81
82
83
84
85
86

Deuda Neta Deuda* Cuenta Activos*
Corriente
2.534 2534 -159 0
3.445 2.923 -389 h22
4.165 3.146 -223 1.019
3.798 2.431 715 1.367
4933 2.304 127 2.629
6.877 3.589 -1.285 3.288
6.128 2939 650 3.189
5.445 2.022 a17 3.613
6.667 1.037 985 5.630
8.897 3.983 -2.946 4914
19.874 10.590 -6.607 9.284
31.952 16.054 -5.464 15.898
40.230 18.200 -2.846 21.330
42.741 22.634 -3.734 20.107
44,901 25.953 -3.319 18.948
46.495 26.953 -1.000 19.542
48.585 29.353 -2.400 19.242

En los afios 1977 la Cuenta Corriente incluye nuestra estimacion de tmportacio-
nes No Declaradas segiin cdlculos realizados en el Apéndice.

las salidas de capitales (ACTIVOS?).
La estimacidn del Cuadro b es probablemente una subesti-
macion de 'a verdadera tenencia de activos externos. La razén es gue
el retorno sobre fos mismos muy probablemente no esté declarado
en la Cuenta Corriente de la misma manera que la tenencia de esos
actives tampoco o esta.
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A fin de estimar una tasa razonable de rendimiento sobre |os
activos externos hemos procedido de la siguiente manera. Para cada
afo se calculd la tasa promedio de interés sobre nuestra deuda exter-
na utilizando la informacién sobre Servicios Financieros del Balan-
ce de Pagos. Esta tasa se muestra en el Cuadro 7.

Suponemos que el retorno promedio sobre los activos ex-
ternos no declarados es del 600/0 de |a tasa abonada sobre |a Deuda
Bruta. Esto nos permite incorporar la posibilidad de gue una parte
de los activos externos esté en forma de efectivo o que una fraccion
de los mismos sea consumida. La eleccion del 600/0 es arbitraria y
el lector puede realizar sus calculos alternativos va que dispone
tanto de {as tasas utilizadas como de |a metodologia da célculo,

En algunos casos es posible que el retorno sobre los activos
externos sea identico a (a tasa abonada sobre la deuda si as-que e
presunto acreedor externo resuita ser un argentino, Es posible que
una parte importante de la deuda bruta argentina sea en realidad
cONn acreedores argentinos operandc a través de representantes ex-
tranjeros; esta hipGtesis sugeriria que no existe un problema de deu-
da externa para el pais, pero esto es inoperante para todo fin prac-
tico ya que el estado argentino, que es el deudor, no tiene manera
de discriminar la nacionalidad de {os verdaderos tenedores de sus
titulos de deuda. Y ain si pudiera hacerlo, eso no alteraria el pro-
blema en la medida que dichos activos hayan sido legalmente adqui-
ridos.

La tercera columna dei Cuadro 6 muestra la estimacion fi-
nal de los activos externos argentinos {en la columna correspondien-
te a ACTIVOS# suponiendo que estos reciben una tasa de retorno
(no declarada en la Cuenta Corriente) igual a 600/0 de la tasa geven-_
gada por fa Deuda Bruta.

La columna correspondiente a DEUDA NETA# muestra
la verdadera Deuda Neta estimada una vez que substraemos de la
Deuda Neta de Reservas las tenencias estimadas de activos externos
no declaradas.

Con esta Oltima correccion vemos gue 1a estimacién de ac-
tivos externos es del orden de 31.087 millones de ddlares. Esto, su-
mado a tenencias de reservas por 6.405 millones deja una estima-
cion de Verdadera Deuda Neta (DEUDA NETA# de 17.508 millo-
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Estimacion Final de Deuda Neta y Activos Externos

Cuadro 6
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1970
71
72
73
74
75
76
77
78
79

1980
81
82
83
84
85
86

Activos Deuda

?:i: Reservas E xternos# Neta#
3.269 725 0 2.634
3.762 317 522 2.923
4.694 529 1.053 3.112
5210 1.412 1.470 2.328
6.274 1.341 2.817 2.116
7.495 613 3.627 3.250
7.899 1.772 3.677 2.450
9.307 3.862 4189 1.346
12.496 5829 6.b47 120
19.034 10137 6.233 2.264
27.162 7.288 11.045 8.829
35.671 3.719 18.73b 13.217
43243 3.013 26753 14.447
45946 3.205 26.547 16.194
48.400 3.489 27.454 17.447
52.500 ©.005 29.785 16.710
55.000 6.405 31.087 17.508

AE#1t) = (1 +i*0.6)*AE#1- 1) + AE*{t) - AE*(1- 1),

i =Tasa de Interés en Dolares Sobre la Deuds Externa Bruta.
Esta tasa se muestraen el Cuadro 7.

nes de ddlares, cifra bastante mayor a la observada durante el perio-
do 1956-1976 que se muestra en la Figura 2 en dolares de 1986
(utilizando el indice de precios mayoristas de USA para realizar la
actualizacion).
Con esta informacion en mano, la interpretacion del fend-
meno de ia deuda externa toma un cariz interesante. Los nameros
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Figura 2
1956-70 Deuda neta/1971-86: Deuda neta#
(En Délares de 1986)
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Cuadro 7

Tasa Promedio de Interés Devengada Sobre la Deuda Externa

i ®/o (en Dolares)
1970 11.4
71 12.1
72 10.8
73 109
74 9.6
75 8.9
76 6.9
77 8.5
78 9.6
79 10.2
1980 11.8
81 16.2
82 141
83 13.1
84 13.0
8b 10.b
86 9.0

Tasa estimada de interés sobre Ja deuda externa calculada suponiendo gue las re-
servas ganan un interés igual al 60%/o del interés sobre la deuda. La férmula utili-

zada es la siguiente:
i = Servicios Financieros Netos/{Deuda {-1} -0,6* Reservas (-1)).

demuestran que el incremento en la Deuda Bruta no se utilizd to-
talmente para financiar importaciones o caida de exportaciones ya
que la verdadera deuda neta estimada de los argentinos se incremen-
16 en un monto del orden de solo un tercio de lo que lo hizo la deu-
da bruta.

Lo que en realidad ocurrid fue gue un sector del pais se
endeudd en divisas en tanto que otro sector se dedicd a acumular-
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las. Un sector crey6 que el crédito externo era barato y otro que la
situacion era insostenible y ef délar habria de subir de precio.

Podemos ahora imaginar la situacion tipica que lievo a ta si-
tuacion actual. A partir de 1976 y especialmente en 1978-1980 el
pais experimento altisimas tasas de retornos en dolares sobre las in-
versiones en pesos, Las tasas eran altas precisamente porgue el mer-
cado esperaba un cambio en el valor de la divisa (sobre |a situacién
economica de la Argentina en este periodo de gestacidn de la deuda
externa véase, por ejemplo: Calvo (1985), Dornbusch {1984), Fer-
nandez {1986), Fernandez vy Rodriguez {1980}, Rodriguez, (1982,
1983). Sin embargo dicha opinidn no parece haber sido homogénea-
mente compartida por todos los agentes o al menos algunos no pa-
recen haberle prestado atencidon ({partjcularmente las empresas pu-
blicas que recurrieron extensivamente al crédito externo}, En defi-
nitiva, 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 cambic v los invierte
a plazo fijo. E! individuo B, que cree que el ddlar va a subir de pre-
cio, toma un crédito en pesos por el mismo monto que el depdsito
de! sefior A y compra dolares en una casa de cambios, Al haber libre
convertibilidad, el individuo B no debe declarar su tenencia de do-
lares {en rigor a la verdad, habia un |imite sobre el monto de dbla-
res que podian comprarse a la vez en una casa de cambio pero fos
cadetes se ocupaban de hacer las tediosas colas, vy este |imite,.ino-
perantes). En definitiva, ia deuda bruta crece, los activos externcs
también (pero nadie sabe quién los tiene). Todas las operaciones
que han ccurrido son perfectamente legaies y podrian pasar en cual-
quier pais con moneda convertible {como casi todos Jos paises de-
sarrollados),

Lo que no ocurre en los paises desarrollados son las tre-
mendas oscilaciones en los precios relativos gue ocurren en nuestro
pais. Llegado 1981, ocurren las sucesjvas devaluaciones sorpresivas
{0 esperadas por muchos) que licuan los activos Y pasivos en pesos,
El sefior A se gqueda con la deuda en délares y un activo en pesos
que no vale nada en tanto que la deuda en pesos del sefior B desa-
parece quedandose éste con sus dolares,

Alrededor de esta explicacién simple surgen varias aiter-
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nativas. En primer lugar, el sefior A vy el seflor B bien podrian ser
la misma persona. En efecto, el sefior A, al salir del Banco Central
con sus pesos podria haber recomprado los dolares en una casa de
cambio y repagado su deuda sin avisar ai Banco Central de esta
cancelacion (esto requiere que el banco extranjero le de una cola-
boracion en el sentido de continuar exigiendo €l pago del servicio
de la deuda aln cuando esta va fue pagada). Esta operacion es bien
conocida en ef mundo financiero y se llama Back to Back Lending
{autopréstamo). Oviamente el sefior A (6 B) ha pasado por un
monton de molestias y comisiones sdlo para tener una deuda regis-
trada en el Banco Central. Ello nc seria de ninguna utilidad si e
tipo de cambio continuara siendo Unico y la moneda convertible.
Pero el sefior A (0 B) apostd a gue esto no ocurriria y de hecho
tuvo razobn. A partir de 1981 y a través de sucesivas medidas ei
gobierno se encargd de absorber la deuda del sefior A {6 B) a pre-
cios mucho mas baratos que los de mercado con lo cual el visiona-
ric inversor consiguid comprar ddlares a un precio mucho mas
barato que el resto de sus connacionales. En realidad no compré
dolares sino titulos de deuda externa del gobierno que es lo:que se
le dio al banco extranjero supuestamente acreedor. Los dolares
los estd recibiendo ahora a través del servicio de dicha deuda.

En esta Oltima etapa el sefior A (0 B) transfiere una deu-
da inexistente en ddlares al estado argentino a cambio de pagar
pesos que son rapidamente licuados por las sucesivas devaluacio-
nes y bajas tasas de interés. El sefior A {6 B} por muy pocos pesos ha
comprado la posibilidad de alguna vez cobrar los d6lares de la deuda
transferida al estado. El estado, que no debia nada, ahora debe los
dblares del sefior A (& B) y tiene un activo en pesos gue rapidamente
se desvaloriza. El ciclo ha culminado v llegamos a la situacion actual
en la cual el sefior A (6 B) gand vy el estado perdiG. Obsérvese gue
todo lo que ha ocurrido es o legal o imposible de comprobar por lo
cual el estado no tiene mas remedio que pagar,

Qtra alternativa es que el sefior A toma un crédito externo,
declara la deuda y compra maguinaria. £! sefior B le vende la maqgui-
naria y en lugar de recomponer el stock compra doblares. Llegada la
devaluacion, & estado compra la deuda del sefior A en condiciones
ventajosas para éste. El estado se queda con la deuda en dolares, el
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sefior A con las maguinas v el sefior B con los ddlares. 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 esta claro que éste asumié el rol del sefior A de las in-
terpretaciones anteriores. Las empresas estatales se endeudaron en
cifras siderales muy probabiemente a sugerencia de las autoridades
que necesitaban divisas para sostener el tipo de cambio. Sabemos que
este endeudamiento no dio lugar a una transferencia equivalente de
recursos reales del exterior. Esto significa que si las empresas estata-
les invirtieron en recursos reaies el producto de esos préstamos, el
que recibio los pesos en pago debid haberse abstenido de reponer
parte de los bienes y comprd délares, Este es el caso mas favorable
para el gobierno ya que si bien tiene la deuda externa también ve
incrementada su capacidad de pago gracias a la inversién realizada,

También es posibie que las autoridades hayan inducido a
las empresas estatales a endeudarse a fin de aportar divisas al Banco
Central. En ausencia de necesidad de invertir, la empresa estatal
habria depositado los pesos que recibid a cambio en el sistema finan-
ciero, los cuales luego fueron prestados a un sefior B que comprod
dolares. Llegadas las devaluaciones, la empresa estatal se qued6 con
la deuda en dolares y con activos en pesos sin valor en tanto que el
sefior B tiene una deuda en pesos sin valor y activos en dolares.

Probablemente haya muchas mas operaciones ademas de
las descriptas que ayuden a explicar el origen de |la deuda externa.
Probablemente todas coincidan en el resultado final: alguien en el
sector privado se qued6 con los dblares y et estado se quedd con la
deuda.

En general, todas las operaciones descriptas son legales,
marginatmente legales {0 poco éticas) o imposibles de detectar, Si
ha de buscarse un responsable, |a historia descripta muestra clara-
mente que éste fue el estado que asumid voluntariamente las deudas
externas ya sea directamente o a través de avalar o adguirir la deuda
privada.

Podemos concluir que la Argentina, como resultado de es-
tas transferencias financieras alrededor de la deuda externa, termi-
né siendo un pais con un estado pobre y algunos residentes ricos,
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alun cuando no deben dejarse de lado la posibilidad que algunos de.
los que adquirieron los créditos en pesos para comprar os dolares
{los sefiores B) hayan sido no residentes.

¢Es esto una 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 prabablemente no, ya
gue como hemos visto no existen registros sobre guiénes son 10s
tenedores de esos presuntos aclivos externos no declarados. Es mas,
el gobierno repetidamente intent6 ofrecer oportunidades para que
reingresen tas divisas radicadas en el exterior.

Hasta ahora estos intentos no han tenido éxito. Y si alguna
vez lo tuvieran, es muy probable que gran parte de estas divisas no
volverian de otra forma que no fuera la del autopréstamo. Y aln
si asi fuera, la deuda existe y el problema no va a solucionarse en-
deudéndose mas. Es sabido que los capitales financieros solo van a
un pafs con un grado alto de incertidumbre como el nuestro si es
que van a obtener una ventajosa tasa de retorno, Tal fue ei caso del
Plan Austral que en su primer afio logré algunas entradas de capi-
tales al costo de una tasa de interés en ddlares de mas del 600/0
anual. Obviamente, el pais no va a solucionar el problema de la deu-
da refinanciando la misma internamente a un costo 6 veces mayor
que el de ia propia deuda original.

En pocas palabras, el argumento anterior implica que no
debe esperarse solucion significativa al probtema de la deuda a tra-
vés de algin tipo de operacién con los capitales argentinos en el ex-
terior. Si se logra atraer estos capitales, eso serd muy probablemente
a un costo alin mayor que el del servicio de la actual deuda, con lo
cual sblo se acrecentaria el problema.

SECCION 1I

Un sisterna consistente
de Cuentas Externas

En la Seccién anterior hemos visto que el cambio en la
deuda externa bruta tiene poco gque ver con las cuentas del Balan-
ce de Pagos debido a la no consideracién de las tenencias de acti-
vos externos originados en la fuga de capitales y que en parte signifi-
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cativa probablemente pertenezcan a los nacionales del pais. Tam-
bién vimos gue la Cuenta Corriente, tal como se la calcula tampoco
mide el cambio en la posicidn de activos netos del pais frente al
resto del mundo ya gue esta no incluye el retorno sobre los acti-
vOs eaternos brutos no declarados ni tampoco ciertas importacio-
nes.

Hemos agqui propuesto una metodologia para el célculo
de los activos externos no declarados y un supuesto razonable pa-
ra estimar su rendimiento. Dichos supuestos nos permiten elaborar
un sistema de cuentas de sector externo para el periodo Dajo ana-
lisis que cumple con todas las especificaciones contables, a saber:
un superdvit de cuenta corriente que es igual a la acumulacion de
Reservas mas la acumulacién de otros activos externos menos la
acumulacion de deuda.

A continuacion presentaremos dicho sistema consistente de
cuentas del sector externo para el periodo 1970-1986 sobre la base
de las estimaciones de la Seccién |. LLa Cuenta Corriente Verdadera
(CCV) es la Cuenta Corriente standard mas el rendimiento calculado
anteriormente sobre los activos externos (0.6%1* ACTIVOS# (t-1)) Y
menos el valor estimado de las importaciones no declaradas. La mis
ma se presenta en la primera columna del Cuadro 8. €] Cuadro 9
presenta la apertura de la Cuenta Corriente Verdadera entre Balanza
Comercial (BC, corregida por importaciones no declaradas}, Servi-
cios Reales y Transferencias (SRyT), Servicio de la Deuda Bruta neto
del interes ganado por las Reservas (SDN, Servicio de la Deuda Neta
de Reservas} e Ingreso por Activos Externos {IAE, calculado segun
la férmula anterior). Las siguientes tres columnas del Cuadro 8 mues-
tran los valores a fin de afio de los tres stocks que pueden variar co-
mo resultado del nivel alcanzado en 'a Cuenta Corriente Verdadera:
Reservas, Deuda Bruta y Activos Externos. Puede verificarse que la
suma de los cambios en los tres stocks es exactamente igual al nivel
de la Cuenta Corriente Verdadera del afio.
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Cuadro 8
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Cuenta Corriente Verdadera, Activos y Pasivos Externos

1870
71
72
73
74
75
76
77
78
79

1980
81
82
83
84
85
86

Cuenta
Corriente Reservas | Deuda Activos Deuda
Verdadera Bruta E xternos# Neta#
-169 725 3.259 C 2.534
-389 317 3.762 K27 2823
-189 529 4,694 1.063 3.112
784 1.412 5210 1.470 2.328
212 1.341 6.274 2.817 2.116
-1.134 618 7.485 3.627 3.250
800 1772 7.899 3.677 2.450
1.104 3862 0.397 4.189 1.346
1.227 5829 12.496 6.547 120
-2.544 10.137 19.034 6.233 2.664
-6.165 7.288 27.162 11.045 8.829
-4,388 3.719 36.671 18.73b 13.217
-1.260 3.013 43,243 2570H3 14.447
-1.717 3.205 45 946 26.547 16.194
-1.262 3.499 48.400 27.454 17.447
737 6.005 52,600 29.785 16.710
-798 6.405 b6.000 31.087 17.508
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Cuadro 9

Composicion de la Cuenta Corriente Verdadera

CCV. B.C. SR.yT. SDN. I[TAE.
1970 -1659 79 hi -289 0
71 -389 128 -178 -341 0
72 -189 36 128 -387 34
73 784 1.031 163 -479 69
74 212 296 2b2 -421 85
7B 1.134 -985 187 -487 151
76 800 883 259 -492 150
77 1.104 1.117 378 -5b78 187
78 1.227 1.717 51 -681 242
79 -2.544 -1.298 -728 920 402
1980 -6.165 -4.368 -718 -1.531 442
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 5712 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
SR yT. =Sérvicios Reales y Transferencias
S.D.N. = Servicio Financiero de la Deuda Neto de Intereses de Reservas

{.AE. = Interés sobre Activos Externos No Declarados.
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SECCION III
Alternativas Posibles al Problema de la Deuda Externa

En 1986 se estima que e! interés devengado sobre la Deuda
Externa (neto del interés ganado sobre las Reservas) es del orden
de 4.382 miliones de dblares, cifra mayor a la de las importaciones
del pafs estimadas para ese mismo afio o un 640/0 de las exportacio-
nes. Se estima que el superavit de la Cuenta Comercial (menos el dé-
ficit de Servicios Reales y Transferencias) sera de 1.982 millones de
dolares con (o cual se guedardn debiendo 2.400 miliones de do-
lares que se pagaran ya sea con nuevos créditos o con caida de
Reservas. La hipotesis reflejfada en las estimacicnes del Cuadro 1
para 1986 reflejan una entrada de capitales por 2.800 millones de
dolares con lo cual las Reservas aumentarian en 400 millones, La en-
trada de capitales de 2.800 millones, a su vez, corresponde a un in-
cremento de deuda bruta de 2.500 millones v un influjo neto de
300 millones, no declarado como deuda y gue con nuestra meto-
dologia corresponderia a un reflujo equivalente de los activos de
argentinos en el exterior.

Las cifras estimativas indican que no se estan pagando los
intereses sobre la deuda, ni siquiera en términos reales. El roll-over
de los intereses tleva a Ja deuda a crecer a una tasa exponencial igual
al componente impago de la tasa de interés. Como la tasa resultante
de crecimiento de la deuda (6.20/0 promedio anual en cuatro afios)
es mayor que la tasa de inflacion, la deuda continla aumentando en
términos reales.

La alternativa de que ia situacién mejore internamente y se
produzca un superavit comercial suficiente para pagar al menos la
parte real de los intereses no parece factible, Los precios interna-
cionales de productos agricotas contindan en franco deterioro vy,
segun 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 gué pais en la historia moderna ha llegado

a pagar intereses en un monto igual al de sus importaciones? De he
cho no se estdn pagando vy el mercado internacional financiero asi
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lo reconoce. Los titulos de ia deuda externa Argentina se negocian
a aproximadamente el 660/0 de su valor de paridad. Este valor de
mercado estaria reflejando la expectativa de que el pais serviria en
promedio al 659/0 de la deuda. Esto es mas de |0 que nuestros cal-
culos indican que se estda pagando en 1986. En efecto, {a tasa de
8.960/0 promedio estimada para 1986 (Cuadro 7) multiplicada por
el stock de 52500 millones arroja una estimacion de intereses de
4.704 miliones para 1986,

Los pagos netos efectuados deben ser iguales al superévit
comercial y de SRyT de 1.982 millones, més los 300 millones de
entrada de capitales sin contrapartida de deuda, mas 322 millones
de intereses sobre Reservas v menos &l incremento en reservas de
400 millones, o sea un total de 2.204 millones de ddiares. La dife-
rencia entre el interés devengado de 4.704 millones y ‘os pagos reali-
zados de 2,204 millones es exactamente el incrementio en la deuda
bruta de 2.500 millones. Dividiendo el pago de 2.204 por el interés

devengado de 4.704 millones obtenemos un ratio de cumplimiento
de 470/0, cifra bastante menor que la de 659%/¢ que refleja al mer-

cado. Obviamente nuestros nimeros para 1986 estan basados en es-
timaciones vy por lo tanto son solo indicativos. El Cuadro 10 sinte-
tiza las operaciones antericrmente descriptas.

Un caiculo similar at anterior {(Cuadro 11} indica que en el
periodo 1383-86 se abonaron intereses por 9.653 millones de déla-
res sobre un total devengado de 21.410 millones con lo cual la deu-.
da bruta se incrementd por la diferencia, o sea 11.757 millones de
dolares. Para este periodo 1983-86 el ratio de cumplimiento estima-
do fue del 450/0, también bastante menor gue el 650/0. El resulta-
do de esta alta tasa de incumplimiento es que el mercado negocia
la deuda dehajo del par, y la Argentina se ve forzada afio a afio 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
empresa gue se viera en situacion de refinanciar la mitad del servi-
cio de sus deudas llamaria a convocatoria de acreedores a fin de dis-
cutir una estructura de refinanciacion y una quita de intereses. Es-
to no &s posible en el mercado internacional dada la ausencia de un
foro judicial apropiado.
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Atgunos de los bancos acreedores yva han optado por vender
su deuda argentina en el mercado secundario aceptando la pérdida
del 350/0. Otros bancos no se desprenden de !a deuda pues de ha-
cerfo sus libros reflejarian la pérdida de capital del 350/0. Sin embar-
go el capital de estos bancos es una ficcion contable ya que los accio-
nistas bien saben que parte de sus activos tienen un valor de mercado
menor que el de libros.

Ultimamente han surgido estrategias denominadas de "'capi-
talizacion de la deuda’’. Estas estdn disefadas para permitir a esos
bancos desprenderse de estos titulos al par a cambios de otro titulo
o activo con igual valor nominal {que llevaran en libros) pero un valor
real menor al par. En el caso Argentino, la versidn mas simple seria
que e! gobierno compra al banco acreedor, con australes, el titulo de
deuda al par con la condicion que el banco compre cierta cantidad
de australes, con dolares, al cambio oficial. Todos los australes obte-
nidos deberan ser invertidos en la compra de activos reales argenti-
nos.

De la interaccion entre la brecha cambiaria v la cantidad
adicional de dblares que el banco debe cambiar al tipo de cambio
oficial, el resultado de la operacidn es que el Banco Central compra
la deuda a algo méas del 650/0 y el banco extranjero vende su deuda
a algo menos dei 1000/0. En definitiva, se reparten el 350/0 entre
ambos.

Supongamos que la operacién se realiza y el banco extran-
jero encuentra activos reales interesantes. Para hacerlo deberan tener
una tasa esperada de retorno mayor gue la que implicaba la deuda ar-
gentina al valar de mercado de 659/0. De ser la tasa igual no veo
por qué los bancos se van a molestar en la operacion cuando podrian
vender su deuda en el mercado secundario {salvo la molestia de te-
ner que reconocer ante sus accionistas la pérdida del 350/0).

En realidad ahora los acreedores tendrian su capital inverti-
do en Argentina vy estarian sujetos a las leyes impositivas del pafis.
Ya no serian acreedores de titulos de deuda externa sino que estarian
en condiciones de igualdad con los inversores domesticos. ks sabido
gue la alta inestabilidad de la economia Argentina hace que la misma
no resulte demasiado atractiva para los inversores y €s par eso que,
de aceptar un acreedor la operacién, ha de reguerir una tasa de retor-
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Cuadro 10

Estimacion del Servicio de la Deuda E xterna en 1986

ORIGEN DE LOS FONDOS

— Balanza Comercial 2.600
— Interés Sobre las Reservas Internacionales 322
— Entrada de Capitales sin Contrapartida de Deuds 300
— TOTAL 3.222
USO DE LOS FONDOS

— Acumulacion de Reservas 400
— Servicios Reales y Transferencias 618
— Interés Abonado Sobre Deuda Bruta 2.204
— TOTAL 3.222
Interes devengado sobre Deuda Bruta 4.704
(Menos) Interes abonado sobre Deuda Bruta 2,204
{=) Incremento en Deudz Bruta 2.500

Unidades: Millones de Dalares

Cuadro 11

Estimacion del Servicio de la Deuda Externa en 1983-86

ORIGEN DE LOS FONDOS

— Balanza Camercial 11.835
— Interés Sobre jas Reservas Internacionales 1.026
— Entrada de Capitales sin Contrapartida de Deuda 2.088
— TOTAL 14.949
USO DE LOS FONDOS

— Acumulacién de Reservas 3.392
— Servicios Reales y Transferencias 1.904
— interés Abonado sobre Deuda Bruta 9.653
— TOTAL 14.949
Interés devengado sobre Deuda Bruta 21.410
{menuos) Interés abonado sobre Deuda Bruta 9.653
{=} Incremento en Deuda Bruta 11.757

Unidades: Mi{lones de Doiares
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no aun mayor que la abonada por ta deuda original. Y si la inversion
es rentable como se esperaba, el pals no resuelve el problema del
pago de la deuda ya que ahora los intereses se transforman en ain
mayores dividendos, Obviamente se habra obtenido alguna rees-
tructuracion de plazos mas favorable, pero eso seria todo.

Debo aclarar que el esquema de capitalizacién de la deu-
da a que me he referido es el que se discute en ei caso Argentino.
Existen otros sistemas alternativos propuestos para otros paises,
como ser Chile, que incorporan la privatizacion de empresas publi-
cas como parte del proceso. Esta es una alternativa interesante de
ser considerada pero no forma parte de! esquema discutido en Ar-
gentina y por |o tanto no me referiré a ella.

Suponiendo gque la capitalizacién se hace, queda el proble-
ma 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 el
mercado la operacién simplemente no existiria pues la hiperinfla-
cién resultante simplemente destruiria al sistema financiero. Debe-
ra, por lo tanto, rescatar esos australes con algin tipo de Bono de-
nominado en Australes gué resulte atractivo a |os empresarios gue
han vendido sus fabricas. Sabemos que en las actuales circunstan-
cias, para que un Bono en Australes resuite atractivo debe ofrecer
una tasa de retorno equivalente en dolares bastante mayor gue la
internacional. Esto quiere decir que el estado continuard disminu-
yendo su patromonio y a una tasa mayor que antes de la capitali-
zacion. Esto a menos gue luego ocurra una licuacion a través de
un golpe inflaccionario.

De ocurrir esto Ultimo, el efecto seria que el estado se que-
daria sin la deuda externa, los empresarios sin sus fabricas y los ban-
cos extranjeros habrian cambiando la deuda externa por las fabri-
cas. El problema del servicio de la deuda no se habria solucionado
ya que aun habria que pagar dividendos.

En definitiva, no creo que la capitalizacion sea una solu-
cion viable para el problema global de la deuda, a menos que el go
bierno decida dar algun bien de capital propio a cambio de los titu-
los de deuda externa. De lo cotrario, la capitalizacion se agota en
un proceso de sustitucion de deuda externa por deuda interna.
Ademas queda el problema de si tenemos suficientes activos como
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para capitalizar una parte significativa de la deuda? La Pravincia
de Buenos Aires tiene 30 millones de hectireas de tierra cultivable,
A un valor promedio de 800 délares la hectirea eso arrojaria un
valor de 24.000 miltones de délares, menos de la mitad del valor de
la deuda external,

La solucion al problema de fa deuda externa no pasa por
su capitalizacion ni por su refinanciamiento a plazos adecuados.
Mas bien pasa por reconocer que el pais no estd en condiciones
viables para afrontar ei pago de la totalidad de la misma, Esto va
lo ha reconocido el mercado al transar !a deuda con una quita del
360/0 sobre su valor de paridad (quita que, dado el actual ratio de
cumplimiento, quizd deberia ser algo mayor). Una empresa en esas
condiciones no tendria mayor problema en obtener una quita simi-
lar en una convocatoria de acreedores. La opcién de mercado es
entonces que los acreedores internacionales acepten una guita del
350/0 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 indiscutible 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 mas atractiva (por lo baja) del
mercado internacional.

Con una quita del 359/0 la deuda Argentina se reduciria
a 35.760 millones de ddlares. Actualmente la Tasa Libor estd al
60/0 anual, lo cual representaria un interés anual de 2.145 millones
de dblares gue pueden ser normalmente atendidos, incluso en las
actuales circunstancias. E! montc a amortizar cads afio depende
de!_plazo de refinanciacién pero no deberia ser un proklema. En la
medida que la tasa de inflacién internacional sea positiva, el pago
del interés nominal ya incluiria algo de amortizacién real. En todo
caso, la refinanciacion de la amortizacion seria casi automatica si
la Argentina muestra que sirve regularmente su deuda durante 1 o)
2 afios. A 50 afios de madurez, un 20/0 anual de amortizacion no-
minai significa unos 715 miliones de dolares adicionales que el prin-
cipio pueden ser facilmente atendidos con las reservas con que se
cuenta. Luego de 1 6 2 afios la Banca comenzard nuevamente a
prestar, al menos para cubrir la amortizacién. El sistema financiero
fnternacional jamas ha dejado de prestar a un pais que puede pa-
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gar vy con esta alternativa la Argentina podré hacerlo.

La solucion propuesta implica una quita realista sobre |a
actual deuda y la condicion de gque, ya gue s€ pagara regularmente,
no se establecera una tasa mayor gue la Libor. Ambas son condi-
ciones sumamente razonables. Al fin y al cabo se estaria paganao
lo que el mercado espera cobrar.

Al fin de hacer la transaccion atractiva para los acreedo-
res podria establecerse una clausula indicando que el incumpli-
miento del servicio de este nuevo titulo implicara que la deuda se
revierte al titulo original e incluso podria llegarse a acordar una
paridad de cambio mayor que el 659/0 en la medida que conjun-
tamente se instrumenten condiciones que permitan un mejora-
miento sostenible de la balanza comercial. Es muy probable que
algunos bancos acreedores no acepten esta solucién hasta que no se
vean inducidos a ella v es muy logico gue asi sea ya gue todo acree-
dor debe tratar de cobrar hasta ef Gltimo momento. Es por ello que
existe la figura juridica de la Convocatoria de Acreedores. En este
caso, y de fallar todas las opciones alternativas que conduzcan a
una solucién estable, 'a Argentina podria eiecutar su propia convo-
catoria produciendo un Nuevo titulo de deuda externa, en las con-
diciones anteriormente descriptas, el cual sera ofrecido para ser in-
tercambiado por los actuales titulos por un piazo fijo de tiempo.
Debe quedar claro en el anuncio del “Tender-Offer’” que toda divi-
sa disponible serd primariamente destinada al pago de este nuevo
titulo, Este anuncio es fundamental. En el caso de los BONEX,
que tienen una promesa implicita de este tipo, vemos Gue se coti-
>an a un valor de alrededor de 20 puntos mas que el resto de la
deuda externa.

En caso que se argumente que la quita dej 3h0/0 sobre el
valor de libros presenta algin problema legal, el titulo puede ser
emitido al par con la condicién que fa quita se efectde sobre la ta-
sa de interés que en este caso seria 650/0 de |a tasa Libor.

Estimo que si los acreedores toman conciencia del pro-
blema global que se enfrenta, si se adoptan las medidas de politi-
ca econdmica para garantizar un ratio de cumplimiento de al menaos
£50/0 y el anuncio es hecho con seriedad y firmeza, gran parte,
sino la totalidad, de la deuda serd convertida voluntariamente a este
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titulo. EJ resto continuard con las dificultades actuales para cobrar
y con un desenlace final dificil de preveer.

Quiza esta propuesta sea idealista en términos de las con-
diciones en que estd actualmente documentada la deuda v el hecho
de que, segin se me informa, algunos acreedores cobran més inte
reses que otros. En particular parece haber una tendencia de pagar in-
tereses a acreedores privados con dinero nuevo provisto por institu-
ciones internacionaies. De ser asi la situacion quizd el momento no
sea el apropiado, por falta de interés de los acreedores privados, pa-
ra intentar esta consolidacion y quita. Sin embargo, no me cabe
duda gue el momento llegard una vez que termine el flujo de nue-
vos fondos provenientes de los nuevos acreedores. En ese momen-
to la inviabilidad global dei sistema de refinanciar intereses con ta-
sas reaies positivas, gue ya existe, se hara evidente para todos. igual.
Excepto que cuanto mas tarde en llegar ese momento, mayor sera
el monto real de deuda v por ende el problema a resolver.

APENDICE
Estimacién de las Importaciones No Declaradas

La fuente de los datos es la World Table de Direction of
Trade Statistics del Fondo Manetario Internacional, Anuario 19886.
En dicha Tabia se indican las exportaciones (FOB) de todos ios pai-
ses hacia la Argentina, as/ como las importaciones de la Argentina
desde todos los paises. La primera cifra, mas los costos de transpor-
te v seguro deberian idealmente iguaiar a la segunda, tal como esta
indicado en la publicacion de referencia. Este no es el caso de la Ar-
gentina en el periodo 1977-1984 {inclusive) en el cual las exporta-
ciones mundiales hacia Argentina exceden, aln sin considerar costos
de transporte, las importaciones declaradas de Argentina. Interpre-
tamos dicha diferencia como importaciones realizadas por Argentina
pero no declaradas en las estadisticas de comercio exterior. Dichas
cifras, corregidas por una estimaciéon de costos de transporte se indi-
can en la Tabla A1. Para estimar los costos de transporte se calcuid
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para cada afio el ratio importaciones CIF/FOB declarado en el Balan-
ce de Pagos y se multiplicd el mismo por el monto de importaciones
no declaradas.

Tabla A 1
Importaciones Declaradas y No Declaradas
Importaciones Importaciones Importacion;I
Declaradas No Declaradas Totales|
*) {*) (*)
1977 4162 373 4535
78 3834 849 4,683
79 6.712 2.396 9.108
1980 10,540 1.839 12.379
81 9,430 750 10.180
82 5.338 488 5.826
83 4,506 1.273 5.778
84 4,584 928 5512

{*) Millones de dolares
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1A DEUDA EXTERNA ARGENTINA

RESUMEN

El trabajo analiza la evolucidn de la Deuda Externa Argentina en el
periodo 1976-1986, durante el cual la deuda bruta se vio incrementada en
47.100 millones de doblares. Se discuten las causas de tan significativo incre-
mento y se concluye que gran parte de éste ha de buscarse en la operatoria de
los mercados financieros, a través de los cuales parte importante de la deuda
resultd financiando una salida de capitales. Analizando los flujos de fondo
del sector externo del periodo, se concluye que las salidas de capitales del pe-
riodo resultaron en una tenencia neta de activos externos en el exterior del
orden de los 31.000 millones de délares.

Se discuten las posibilidades del servicio de la deuda y posibles alter-
nativas de solucion al problema.

THE ARGENTINE FOREIGN DEBT
SUMMARY

This work analyses the evolution of the Argentine foreign debt du-
ring the 1976-1986 period, during which the gross debt increased in U$S 47.100
millons. The causes of that striking increase are discussed and the conclusion
obtained is that a great part of it must be sought in the financial markets’ope-
rative, through which an important deal of the debt financiated at least a capital -
outflow. From analysing the foreign flows of the period, it is clear that the
capital outflows caused a net hold of foreign assets abroad in the neighbourhood
of U$S 31.000 millions.

Furthermore the possibilities of the foreign debt services and alterna-
tive solutions to the problem are discussed.





