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|
Fuerte endeudamiento externo durante la valorizacion financiera

Dictadura militar (1976-1982):

v'El patron de acumulacion instaurado por la dictadura militar en 1976 determiné una transformacion radical de
las relaciones econdmicas y sociales vigentes en la Argentina durante el modelo sustitutivo de importaciones.

v'lLa apertura irrestricta del mercado de capitales y la elevada liquidez internacional permitieron la creciente
apropiacion del excedente a través de la valorizacion financiera. El endeudamiento externo y la fuga de
capitales locales al exterior se constituyeron en dos caracteristicas centrales del modelo econdmico.

v'Las fracciones mas concentradas del capital y el capital financiero internacional aprovechaban los
diferenciales positivos existentes entre las tasas de interés locales e internacionales y se endeudaban en el
exterior. Luego, ingresaban capitales al pais, cambiandolos a un tipo de cambio apreciado y los colocaban en el
sector financiero obteniendo ganancias extraordinarias que, luego, fugaban al exterior.

v'El aumento de las tasas de interés internacionales (consecuencia de las politicas de liberalizacion financiera
llevadas adelante en los paises centrales) al inicios de la década del ochenta, implico una brutal contraccion de
la liquidez internacional y, por ende, redujo las posibilidades de endeudamiento externo del sector publico. Esto
determind un mayor incremento de la fuga de capitales y una progresiva reduccion de las reservas del Banco
Central, por lo que finalmente se devalu6 la moneda. En este contexto, se determind la estatizacion de la deuda
privada (1982), dando lugar a una importante transferencia de recursos desde el conjunto de la sociedad hacia
los capitales mas concentrados de la economia local.

Gobierno de Alfonsin (1983-1989):

v'El crecimiento explosivo del endeudamiento externo condiciond la evolucion de la economia argentina: la
imposibilidad de refinanciar la deuda en el mercado internacional de capitales determind la existencia de una
fuerte restriccion externa que afecto el crecimiento y la estabilidad econdmica del pais.

v'La crisis hiperinflacionaria de 1989 estuvo determinada por la imposibilidad del Estado de continuar pagando
los intereses de la deuda externa e interna y al mismo tiempo mantener los subsidios implicitos al capital local
mediante la promocion industrial y el pago de sobreprecios a los proveedores estatales.
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Fuerte endeudamiento externo durante gyolycion de la deuda externa total y de su participacion en

la valorizacion financiera el Producto Interno Bruto, 1975-1989.
En millones de dolares y porcentajes.

v'Entre 1975 y 1983, la deuda externa total paso
de USS 7.900 millones a USS 45.900 millones, es

decir, se quintuplico. 140% - - 70.000

-
[e)]
B Total deuda externa 3
©

v'De este modo, la deuda externa como porcentaje
sobre el Producto Interno Bruto (PIB) se incremento
de 34% a 72%. También aumentd en gran medida su
peso sobre las exportaciones, que pasoé de 2,7
veces a 5,9 veces. 100% 1

Deuda externa como porcentaje del PIB

59.397

20% - - 60.000

En porcentajes

- 50.000

En millones de ddlares

v'El proceso de endeudamiento externo continud
en ascenso durante el gobierno de Alfonsin: entre
1983 y 1989, la deuda se increment6o USS 18.500
millones adicionales, es decir, aumento en 40%.

80% - - 40.000

60% - - 30.000

v'Asi, la deuda externa alcanzd en 1989 los US$
64.500 millones, con un peso sobre el PIB de 118% y 40% -
de 6,7 veces las exportaciones.

- 20.000

v'El peso del endeudamiento externo contraido en 20% -
el periodo previo condujo al pago de casi USS
50.000 millones en concepto de capital e intereses
entre los anos 1981 y 1989, derivando en una 0% -
inédita transferencia neta de recursos desde la 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989
economia local hacia el exterior hasta que en el

ano 1988 se suspendieron forzosamente los pagos

debido a la escasez de divisas. Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Direccion Nacional de Cuentas
Internacionales y Direccion Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC.

r 10.000
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Peso de la deuda del Estado Evolucion de la deuda externa total, pUblica y privada.
En millones de ddlares.

v Con la valorizacion financiera primero y

con la estatizacion de la deuda publica s0.000 | L Deuda privada B Deuda plblica
después, la dictadura militar logré una
inédita apropiacion de recursos en favor de

las fracciones mas concentradas del capital. 50.000 |

vEn al ano 1982, a través de la

implementacion de seguros de cambio, se 40.000 -

llevd a cabo la estatizacion de la deuda

externa privada, ante la devaluacion de la

moneda y el elevado nivel de 300007

endeudamiento. Si bien dicha operatoria

incluia el pago de una tasa de interes, la 20,000 4

inflacion y las posteriores devaluaciones de

la moneda implicaron la vigencia de una

tasa de interés real negativa. Por lo tanto, 10.000 -

en los hechos el peso de la deuda externa

privada paso al Estado. ,

‘/Este proceSO se Verifica en el incremento 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 |

de la participacion del Estado en el
endeudamiento externo total, que paso de

representar el 56,0% a comienzos de los Fl_Jente: Elaberaciép .propia sobre la base de Arceo, N: y.A.
~ 0 Wainer (2008) “La crisis de la deuda y el default. Los distintos
anos ochenta al 92;35 en 1989. intereses en torno a la renegociacion de la deuda publica”,

Documento de Trabajo Nro. 20, FLACSO.
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Evolucion de la deuda publica durante la convertibilidad

v'Durante la vigencia del régimen de convertibilidad, el endeudamiento externo del sector publico fue un
elemento central, ya que posibilitd compensar el desequilibrio externo privado o, mas especificamente, el
esquema de acumulacion de la elite empresaria local estrechamente ligada a la valorizacion e
internacionalizacion financiera.

v'En los primeros anos de la década, el plan Brady (1992) y el proceso de privatizaciones permitieron la
utilizacion de los bonos de la deuda externa para adquirir las empresas del Estado, logrando de esta forma una
estabilizacion del endeudamiento externo. Ademas, el plan Brady determind que el acreedor dejara de ser la
Banca Comercial Americana, atomizando la deuda a partir de la emision de titulos.

vEn la segunda mitad de la década, el fin del proceso de privatizaciones determind, nuevamente, un ciclo
creciente de endeudamiento en el exterior como forma de entrada de divisas. Este proceso se volvio cada vez
mas desfavorable al cambiar las condiciones financieras internacionales.

v'El creciente deterioro del Balance de Pagos (por el creciente déficit comercial, el aumento en la remision de
utilidades y de dividendos, el déficit ocasionado por el turismo al exterior, el creciente pago de intereses de la
deuda externa y la intensificacion de la fuga de capitales) determiné la necesidad de un progresivo
endeudamiento externo por parte del sector publico tendiente a mantener el nivel de actividad interna y
sostener la paridad cambiaria, en un contexto de contraccién en la entrada de capital externo.

v'El sector publico se endeudaba para mantener el nivel de actividad econémica y para responder a su creciente
déficit fiscal, pero ello, a su vez, generaba un mayor endeudamiento e incremento mayor del gasto publico a
futuro.

v'Hacia 1998, se comenzé a evidenciar la imposibilidad del sostenimiento de la paridad cambiaria en el largo
plazo. Se produjo una de las mas fuertes fases recesivas de la historia economica del pais. La economia se
contrajo en el periodo comprendido entre 1998 y 2002 en un 18,4 %.
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Endeudamiento externo durante la Evolucion de la deuda externa total y de su participacion en
convertibilidad el Producto Interno Bruto, 1991-2001.
En millones de dolares y porcentajes.

vSi bien en los primeros anos del régimen de

convertibilidad la deuda externa total se 3 60%  180.000 &
estabilizod, a partir de 1993 ésta se incrementé £ mmmm Total deuda externa o 2 % 3
o ope o ~ ~ (0] - _ o < LD . ©
significativamente ano a ano. § @- Deuda externa como % del PIB 8 o 8 21600008
, (§ 55% - : >~ m M2 g
v'Entre 1991 y 2001 la deuda externa mas que g = g ,, 140 000%
duplico, pasando de USS 62.500 millones a USS g = <
149.200 rmllones. Es decir, se acrecentd en USS 50% 4 8 3 1 120.000
86.700 millones. I
o
< ~
_ 9 + 100.000
v'De este modo, mientras que en 1993 la deuda 45% - 2 5
externa representaba el 31% del PIB, en 2001 I 1 80.000
llegd a ser el 56% del mismo. S Y m .
© 2 42%
L . 40% - / + 60.000
v/Cabe resaltar que, si bien el endeudamiento
4 . 7 (o]
externo del sector publico fue el mas relevante = . L 40000
en este periodo, el endeudamiento privado 35% [37%| ’
registro una tasa de expansion mayor. N Kyl = 1 20.000
s1o8] 2 o4 -
. . |
v'Los paquetes de reestructuracion parcial de la 30% - Lo
deuda (blindaje financiero, = megancanje, 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

préstamos garantizados) de fines de la década no
lograron frenar el aumento del endeudamiento

del sector publico. , ,
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Direccion Nacional de Cuentas

Internacionales y Direccion Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC.
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Proceso creciente de pago de servicios
de la deuda durante la convertibilidad

v'Como consecuencia del creciente endeudamiento
del Estado, entre 1993 y 2001 el pago anual de
servicios de la deuda publica fue en franco ascenso.

v'Mientras en 1993 los intereses pagados
representaban el 7% del gasto publico, en 2001
alcanzaban a dar cuenta del 17% del mismo.

v Este proceso fue uno de los determinantes el
importante incremento del déficit publico durante la
década del noventa.

v'EL gobierno de la Alianza (1999-2001) intento
revertir el contexto recesivo sin tocar el régimen de
convertibilidad. Se continud buscando la confianza de
los mercados financieros a través de la reduccion del
déficit publico como forma de reestablecer el
financiamiento, tanto del sector publico como
privado, a menores tasas de interés. Sin embargo, el
contexto recesivo continud agravandose.

v'El colapso del régimen de convertibilidad a finales
del ano 2001 condujo a la cesacion de pagos de
buena parte de la deuda externa, que perduraria
hasta el cierre del proceso de renegociacion a
comienzos del 2005.

70.000 -

60.000 -

50.000 -

En milones de dolares

20.000 +

10.000 -

40.000

30.000 -

Q-

Intereses de la deuda pagados por el Sector Publico
Nacional, y peso de los intereses sobre el gasto publico.

En millones de dodlares y porcentajes.

62.187 62.405
" LY
Pt N
4
50645 9203
48.349_ e "
42.693 *
¢
|
: qop 656 10475
5791 0663 T
2914 3150 4084 4.609
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Servicios de la deuda como % del gasto publico*
= & ‘Gastos del Sector Publico
—— servicios deuda (intereses)

r 20%

- 18%

- 16%

- 14%

- 12%

- 10%

- 8%

- 6%

4%

- 2%

0%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Ministerio de Economia.

En porcentajes
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Reduccion del peso de la deuda
durante la post-convertibilidad

v'El colapso del régimen de convertibilidad,
como se menciono, determind la imposibilidad de
seguir haciendo frente a los pagos de intereses y
de capital de la deuda publica, declarandose la
suspension de los pagos a finales del 2001.

v'Por otra parte, la devaluacion de 2002 implico
un incremento adicional del endeudamiento
externo como consecuencia del proceso de
“pesificacion asimétrica”. Entre 2002 y 2004, la
deuda externa total se acrecento en USS 14.457
millones.

v'Tras la renegociacion y el canje de deuda
publica realizado en 2005, el endeudamiento
externo se redujo considerablemente, pasando
de representar el 113% del PIB en 2004 al 41% en
20009.

v'La deuda externa del sector publico paso de
ser el 74,3% al 19,2% en el mismo periodo.

v'En 2009 el incremento relativo de la deuda
externa como porcentaje de las exportaciones y
del PIB, se explica por la recesion econémica del
ultimo ano, donde cayeron las exportaciones y
por el aumento del tipo de cambio.

jes

En porcenta

@ CTA

Evolucién de la deuda externa y de su participacion en
exportaciones y el producto bruto interno, 2002-2009.

En millones de dodlares y porcentajes.

700% -

600% -

124.575
124.362
123.807

500% -

400% -

300% -

200% +

100% -

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (**)

I Total de Deuda Externa (*)
Deuda externa como porcentaje del PIB
=/r=Deuda externa como porcentaje de las exportaciones

- 180.000

- 160.000

- 140.000

- 120.000

- 100.000

- 80.000

En millones de ddlares

- 60.000

- 40.000

- 20.000

-0

(**) Los datos de 2009 correspondientes a deuda externa pertencen al stock de
de septiembre y los del PIB al promedio entre los tres primeros trimestres.
Fuente: Elaboracion propia en base a los datos de la Direccion Nacional de

Cuentas Internacionales - INDEC.
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Resultados del canje de deuda
de marzo de 2005

v'Tras la entrada en cesacion de pagos en enero
de 2002, se realizaron largos procesos de
renegociacion de la deuda publica, tendientes a
salir de esa situacion.

v'En marzo de 2005 culmind ese proceso con el
canje de una porcidon importante de la deuda
publica. En efecto, entre la deuda elegible para
el canje el nivel de aceptacion de la propuesta
de renegociacion alcanzo al 76,2%. (La parte de
la deuda elegible que no fue presentada al canje
es la que aun hoy persiste en litigiosidad).

vEl canje implic6 una quita sobre capital e
intereses atrasados que alcanzo al 65,6% sobre la
deuda elegible para el canje y de 46,6% si se
considera la deuda publica total al momento del
default.

@ CTA

Cuadro resumen sobre renegociacion deuda

publica. Canje en 2005.
En millones de USS.

Deuda publica total al 31/12/2001
- Default
- Bonos y titulos
- Otros
- Org. Internacionales
- Préstamos Garantizados

Deuda elegible para canje
- Capital + intereses atrasados al 31/12/2001
- Intereses en Default

Canje
- Nivel de aceptacion (%)
- Monto reestructurado
- Emisién nueva deuda

Reduccion endeudamiento
(% sobre deuda elegible para canje)
(% sobre deuda total)
- Por canje de bonos
- Por intereses atrasados no pagados
- Por no presentaciéna al canje

144.453
69.833
61.803

8.030
32.362
42.258

102.566
81.836
20.730

76
62.318
35.261

67.305
65,6%
46,6%
27.057
20.730
19.518

Fuente: Arceo, N. y A. Wainer (2008) “La crisis de la deuda y el default. Los
distintos intereses en torno a la renegociacion de la deuda publica”,

Documento de Trabajo Nro. 20, FLACSO.
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Perfil de vencimientos de la deuda
publica

v/ Dado el cronograma de pagos dispuesto al
momento de la renegociacion, asi como los
aumentos posteriores en la deuda del sector
publico, en el ano 2009 los vencimientos de
capital adeudado tuvieron un aumento
importante respecto de los anos anteriores.

vEn 2010, si bien el monto de intereses a
pagar es superior que en 2009, no sucede lo
mismo con las amortizaciones a pagar, que
tienen un monto menor.

v'De este modo, los pagos de la deuda publica
nacional que deberan afrontarse este afo no
necesariamente seran superiores a los de
2009.

v/Sin embargo, la discusion sobre su
financiamiento surge ante la estimacion de
que no se contara con superavit fiscal a nivel
nacional.

v'En este marco, se crea el Fondo del
Bicentenario.

@ CTA

Perfil de vencimientos anuales de la deuda del sector PUblico

Nacional (en situacion de pago normal), 2009-2014.
En miles de millones de ddlares.

Ano 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Total 28,3 18,8 13,4 11,0 11,9 141
Capital 240 13,7 86 6,1 7,4 99
Intereses 43 51 48 48 45 4,2

Notas: Los vencimientos de 2009 se calcularon con el tipo de cambio vigente al
31122008. Desde 2010 se calcularon segln el tipo de cambio vigente al
30092009.

No incluye estimacion del pago eventual por las GDP Units.

Fuente: Secretaria de Finanazas del Miniesterio de Economia.
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El Fondo del Bicentenario

v'Se trata de un fondo a constituirse con
parte de las reservas en poder del Banco
Central (BCRA), por valor de USS 6.569
millones.

v'Este Fondo pasa del BCRA al Tesoro (el
gobierno nacional) y queda reservado para
hacer frente en 2010 a los vencimientos de la
deuda con los bonistas privados y con los
organismos multilaterales del crédito.

v'Como en el caso del pago al FMI en 2006, se
utilizan las reservas para pagar deuda
externa. El hecho de crear por anticipado el
Fondo del Bicentenario implica comprometer
desde ya las reservas para los pagos de 2010.

v'Esta sefal positiva en el mercado de
crédito apuntaba a despejar posibles dudas
sobre la capacidad de pago del gobierno en
2010, con el fin de lograr una menor tasa de
interés para los créditos que se otorguen al
gobierno y a las empresas del pais.

Q-

v'EL presupuesto 2010 ya preveia la necesidad de
acceder a financiamiento externo. De este modo,
se podria acceder a un menor costo.

Argumentos a favor

vEn efecto, las reservas en manos del BCRA tienen
actualmente un rendimiento menor al 0,5% anual.
Si el pais refinanciara los vencimientos de la deuda
no podria hacerlo a tasas inferiores al 10%. Por lo
tanto, en lugar de pagar la deuda con
financiamiento caro se lo haria con reservas que
tienen rendimientos minimos.

v'La constitucion del Fondo implicaria, por su
efecto sobre las expectativas, un aumento en el
precio de mercado de los bonos y una reduccion en
el riesgo pais y la tasa de interés. Contribuiria asi a
la reduccion de las tasas de interés que el pais
deba pagar en los mercados internacionales.

v'Ademas, si se utilizan las reservas para pagar
parte de los vencimientos de la deuda externa, se
liberan recursos presupuestarios para otros fines.
Entre esos fines estaria el aumento del gasto
publico (salarios, planes sociales) y la inversion
publica en obras de infraestructura.
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Argumentos en contra

v/Se prioriza el pago a los acreedores externos
frente a otros potenciales usos de las reservas
acumuladas.

v'Se vuelve a poner en el centro de la politica
economica el envio de “sefales” a los mercados
de capitales, entendiendo que la confianza de
los capitales y la disponibilidad de crédito seran
indispensables para el crecimiento en 2010.

v'Si se trata de la vuelta de Argentina a los
mercados internacionales de crédito, como dijo
Boudou, ello implica un grave peligro: el
peligro del retorno al endeudamiento cronico
que caracterizdé a todo el periodo de la
valorizacion financiera.

v'Como lo ensefa la historia reciente de
nuestro pais, el financiamiento del sector
publico en los mercados privados de capitales
se traduce en el mediano plazo en un aumento
de la tasa de interés, con el consiguiente
desplazamiento de las inversiones productivas
ante la mayor rentabilidad de las colocaciones
financieras.

Q-

v'No pagar la deuda externa no aparece como una
opcion recomendable para el pais, en tanto el
default tiene consecuencias negativas sobre la
economia a corto y a mediano plazo.

En sintesis

vla  continuacion de la  politica de
desendeudamiento y el mantenimiento de un
superavit fiscal es una condicion para el crecimiento
genuino, como quedd demostrado en los Ultimos
anos. Las consecuencias del endeudamiento cronico
son ruinosas.

v'En todo caso, la discusion que se abre es sobre el
origen de los fondos para hacer frente a los pagos
de la deuda: si se sacan de las reservas, si se
obtienen mediante reducciones del gasto publico, o
si vuelve a endeudarse el gobierno para pagarlos.

v'La situacion fiscal es menos holgada que en afios
anteriores. Por eso, la constitucion del Fondo no
debe dejar de lado la cuestion acerca de cémo
mejorar la situacion fiscal.

v'Mientras tanto, permite liberar fondos para otro
tipo de gastos, como la inversion publica y el gasto
social.
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Relacion con las reservas Reservas internacionales del BCRA.
En millones de USS. Enero 2003-enero 2010.

v Actualmente el monto total de reservas
en manos del BCRA es de USS 48.116

millones. 60 1

Millares

v Como resultado del saldo positivo del 50 -
Balance de Pagos, las reservas muestran un
claro crecimiento desde el ano 2003. Entre 40
enero de ese ano y abril de 2008 se
cuadruplicaron, a pesar del pago al FMI.

30 -

v'Sin embargo, desde inicios de 2008
tuvieron una reduccion relativa, como 20 -
contracara de la fuga de capitales,
exacerbada por la politica de mini- 10
devaluaciones periodicas del BCRA.

v'Volvieron a incrementarse desde
septiembre de 2009, y el gobierno confia en S8 3=-83:-83:83:83583:5383
que seguiran incrementandose. @ @@@22=0 S5 8 s s o c oo r oS mmSooSees

03

03 -
03 -
04 -
04 -
04 -
05 -
05 -

31
31
30
31
31
30
31
31
30
31
31
30
31
31
30
31
31
30
31
31
30

v'EL monto del Fondo del Bicentenario

equivale al 13,7% de las reservas totales, Fuente: Ministerio de Economia.
una proporcion bastante inferior a la que

representd en su momento el pago al FMI

con reservas, realizado en enero de 2006.
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Reservas de libre disponibilidad Reservas internacionales del BCRA y reservas de
libre disponibilidad.
v'Se llama reservas de libre disponibilidad a En millones de USS. Enero 2003-enero 2010.

aquellas que exceden la base monetaria
(circulante mas depositos en cuentas

corrientes y cajas de ahorro). Se definieron [IReservas libre disponibilidad / reservas totales

de este modo mediante un decreto de dic- g 557 —e—Reservas totales - 50%
i 8 —=— Reservas de libre disponibilidad

2005 (previo al pago al FMI). 2 . p N“& ,;;"t 2%

v'Las reservas de libre disponibilidad Z?’*

muestran un incremento muy significativo 35 | *ZZ [ 30%

desde inicios de 2004. Las reducciones que

se observan en la serie estuvieron asociadas [ 20%

con a) el pago al FMI de enero de 2006, b) la 25 1 .

reduccion del tipo de cambio nominal a H [ 10%

mediados de 2008. 15 | | 1 ‘ oo

v'La caida en el Gltimo afio se asocia con 5 - H‘ ‘ 0%

una expansion de la base monetaria superior S U

al aumento de reservas. 5 L 20%

v'Actualmente las reservas de libre
disponibilidad son USS 16.600 millones. Por
lo tanto, el Fondo equivaldria al 39,6% de
las mismas.

31/01/03
31/05/03
30/09/03
31/01/04
31/05/04
30/09/04
31/01/05
31/05/05
30/09/05
31/01/06
31/05/06
30/09/06
31/01/07
31/05/07
30/09/07
31/01/08
31/05/08
30/09/08
31/01/09
31/05/09
30/09/09

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BCRA y Ministerio de Economia.
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Nivel de reservas en la region

v'El nivel de reservas se ha venido
incrementando también en relacion con el
Producto Interno Bruto. El efecto, el
coeficiente Reservas/PIB paso del 10% en
2002 al 16% en 2009.

v'En 2008 y 2009, sin embargo, tuvo una
caida relativa respecto del nivel
alcanzado en 2007.

v'La situacién de nuestro pais puede
compararse con la de las otras grandes
economias de América Latina.

v'EL nivel de reservas en relacion con el
producto es muy similar al que tienen
Brasil y Chile, y superior al de México.

30% -

25% -

20% -

15% A

10% +

5% +

0%

Reservas internacionales.
En porcentaje sobre PIB. 1990-2009.

== Argentina

@ CTA

—¥— México

- ™ Y™ ™ Y™ ™ ™ ™ v

2002
2005

2007
2008
2009

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de CEl y FMI Outlook Database.
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El argumento de la ilegitimidad de la
deuda externa

vEl argumento sostiene que la deuda externa
actual surge en su mayor parte de empréstitos,
maniobras ilegales y fraudes acontecidos
durante los anos de la ultima dictadura militar.

v'El fallo de la causa iniciada por A. Olmos
(1982-2000) confirma que la deuda externa esta
viciada por ilegal, ilegitima y fraudulenta.

v'Por tanto, se propone realizar una auditoria
que permita discernir la porcion legal de la
ilegal. Mientras tanto, se suspenderia el pago de
la deuda.

v/Se recurre al caso de Ecuador como ejemplo
de esta situacion. Este pais declaro la
ilegitimidad de una parte de su deuda externa,
tras lo cual se negoci6 una quita muy
significativa del capital adeudado. El proceso
implico la recompra (con rebajas significativas)
de los titulos de deuda en cesacion de pagos.

Q-

v'De acuerdo con esta vision la deuda es el
principal problema financiero de Argentina y uno
de sus principales problemas economicos. Se
presentan como alternativas opuestas el pago de
la deuda externa y la resolucion de la “deuda
interna” (pobreza, falta de empleo).

v'Para considerar este argumento debe tenerse en
cuenta que:

a)Si bien una parte de la deuda actual tuvo su
origen en la dictadura militar, la deuda continud
incrementandose  fuertemente  durante los
sucesivos gobiernos democraticos, tal como se
mostro al principio.

b)Los sucesivos gobiernos han aceptado esta deuda
y han negociado sobre ella. Las sucesivas
renegociaciones y cambios de mano de los titulos
de deuda implican, ademas, que los tenedores
actuales no sean los mismos acreedores del
momento en que se origind. Mas adn, un
importante acreedor es incluso la ANSES, tras el
traspaso del fondo que administraban las AFJP.

c)El capital adeudado y los intereses fueron
renegociados tras el default, habiéndose obtenido
importantes reducciones.
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Necesidades de financiamiento
del Estado

\/Seg(m el presupuesto 2010, en este ano el
resultado primario seria de 2,3 puntos del PIB y
el resultado financiero seria apenas positivo, de
0,05 del PIB, es decir, $ 582 millones.

v'AlUn si esto fuera asi, es probable que las
administraciones provinciales cierren el ano con
déficits financieros, tal como sucedio en 2009. El
gobierno prevé refinanciar la deuda de las
provincias con la nacién para descomprimir su
situacion financiera.

v'De acuerdo con la ley de Presupuesto 2010, se
preveia que la administracion nacional
incrementara el endeudamiento publico por
encima de lo requerido para los pagos de las
amortizaciones de la deuda y disminucion de
otros pasivos. Este incremento adicional seria, al
tipo de cambio actual, de alrededor de USS
8.000 millones.

Q-

Renegociaciones pendientes

v'Holdouts: La reapertura del canje
prevista para 2010 mediante la ley que
suspendid la “ley Cerrojo”, implicaria un
aumento de la deuda publica de entre USS
6.000 y USS 9.000 millones. El total de la
deuda a re-estructurar (la no presentada al
canje de 2005) asciende a USS 30.000
millones. Se prevé una aceptacion superior
al 60% y esta dispuesto que la quita
superara el 65%.

v'Club de Paris: El 2 de septiembre de
2008, dias antes del estallido de la crisis
mundial, la Presidenta decreto la
devolucion de USS$6.700 millones al ese
organismo de crédito, mediante el uso de
las reservas de libre disponibilidad. Se trata
de la renegociacion de créditos que se
encuentran en cesacion de pagos desde
2001. El cambio en las condiciones
internacionales y locales implico que el
pago no se materializara hasta el momento.



