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Introducción

La deuda del estado nacional se ha convertido en uno de los principales factores de sustento del modelo neoliberal y, al mismo tiempo, del estrangulamiento y la dependencia externa crecientes de la economía argentina.1
En el proceso de elaboración del Plan Fénix se reconoció desde un principio la necesidad de una renegociación ordenada de la deuda pública heredada, en función de las metas y objetivos de un programa de mediano plazo de crecimiento con equidad. Para esos fines la renegociación debía incluir una quita, límites en los niveles de tasa de interés, y la reprogramación intertemporal de capital e intereses. Se trata de adecuar los servicios de la deuda a un plan sustentable que permitiera a la Argentina no sólo salir de la peor crisis de su historia, sino también generar y asignar recursos para encauzarse por un sendero de desarrollo sostenido con equidad. Por lo demás, esta es la única forma en que el estado y la economía argentina puedan recuperar una firme solvencia, lo cual es la mejor garantía para los mismos acreedores.

En la década de los noventa el fuerte crecimiento de la deuda pública interna y externa –provocada por la aplicación “a rajatablas” del modelo neoliberal– fue inversamente proporcional a la capacidad de pagos externos –asociados con una apertura indiscriminada con gran atraso cambiario y convertibilidad– y el equilibrio fiscal nunca logrado a pesar de la reducción cada vez más recesiva del gasto público. Ello llevó a la destrucción de gran parte de la industria nacional, en niveles desmesurados de desempleo y pobreza, a la creciente limitación de la capacidad financiera del estado, a sucesivas crisis y ataques especulativos, a una gran depresión, al derrumbe financiero externo e interno, y al colapso de instituciones fundamentales de la sociedad argentina.

El abuso de la ingeniería financiera y del apoyo de los organismos financieros internacionales sólo pudo postergar –agravándolos– los nocivos efectos reales de las políticas neoliberales que privilegiaban el pago del servicio de la deuda a toda consideración racional y social. El estado y la Nación fueron llevados a una virtual quiebra, que desembocó en el default o moratoria parcial de la deuda pública.2
En las páginas siguientes se presentará en primer lugar cuál es la situación actual de la deuda del estado nacional; a continuación se propondrá un esquema de reestructuración global que remueva los obstáculos fiscales y externos a la realización de un programa de desarrollo como el presentado a la sociedad por el Plan Fénix. Finalmente, haremos algunas consideraciones sobre la política de endeudamiento, su manejo futuro y su inserción en el marco de una política de desarrollo nacional. 

Situación actual

Estructura

Con los datos oficiales del Ministerio de Economía al 30/06/023 se procedió a analizar la estructura del stock de deuda pública nacional4, así como también se proyectaron los vencimientos de capital e intereses. Al total de la deuda bruta informada por el Ministerio de Economía se le sumó la posterior emisión de los BODEN otorgados a ahorristas y bancos (pesificación asimétrica) que totalizó un monto de U$S 15.904 millones (al tipo de cambio del 30/6/02: $ 3,8). Estos bonos comprenden deuda instrumentada por canje de depósitos a los ahorristas por U$S 5.372 millones –que se compensan con la cancelación de un monto equivalente de deuda pública– y bonos entregados al sistema financiero en compensación por la pesificación asimétrica y la cobertura cambiaria (U$S 10.532 millones). Estos bonos están formados por dos títulos en dólares, con vencimientos en el 2005 (sólo para jubilados y otras excepciones) y en el 2012, y uno en pesos con vencimiento en el 2007 y actualización por CER.

De esta forma, la suma total de la deuda pública nacional ascendería a U$S 125.479 millones (incluyendo la mora de capitales e intereses), lo que representa alrededor del 140% del producto corriente en dólares5.

De este total adeudado, un 53,3% corresponde a títulos públicos, de los cuales un 50% está denominado en moneda extranjera y un 3,3% en moneda local; un 25,3%, a organismos internacionales, de los cuales el 45% corresponde al FMI (U$S 14.355 millones), un 10,8% a préstamos garantizados y un 12,67% a la emisión de BODEN. Por otro lado, la mora de capital e intereses del primer semestre de 2002 totalizó U$S 7.463 millones, lo que representa el 5,95% de la deuda total (Cuadro 1).
Cuadro 1

Estructura de la deuda pública nacional

(en millones de dólares)

EN MONEDA EXTRANJERA
106.509



ORG. INTERN.

31.702
25,3%

BILATERALES*

 4.397
3,5%

TITULOS PUBLICOS**

62.716
50%

OTROS

7.694
6,1%

EN MONEDA NACIONAL
18.970



TITULOS PUBLICOS**

4.185
3,3%

PREST. GAR.

13.502
10,8%

OTROS

1.283
1%

TOTAL
125.479



*Incluye Club de París

**Incluye BODEN

Fuente: Ministerio de Economía

La desagregación de la deuda por moneda da cuenta de que el 15% del total adeudado es en moneda nacional. Esta cifra es menor que la registrada en marzo, debido a la depreciación del peso, pero superior a la observada en diciembre de 2001, cuando la misma sólo representaba el 3,3% del total. Dicho incremento fue consecuencia de la pesificación de las deudas estatales bajo legislación local, lo cual incluyó tanto los préstamos garantizados, como diversos bonos locales (Ej., BOCON, BONTES, etc.).

Hay que recordar que en noviembre de 2001 se efectuó un canje de deuda mediante el cual se emitieron préstamos garantizados por la recaudación nacional, a cambio de títulos de deuda regidos por legislación norteamericana. En un principio, el canje mantenía la moneda original, pero mediante la pesificación, dichos préstamos pasaron a denominarse en moneda nacional, con lo que la carga de la deuda en moneda extranjera se redujo a casi un 82% del total. Actualmente, los mayores tenedores de estos préstamos son las AFJP y el sistema financiero local.

Perfil de vencimientos

Los vencimientos de capital para el segundo semestre del 2002 representan U$S 9.660 millones, sin contabilizar la mora del primer semestre. De la anterior cifra, el 70,2% corresponde a vencimientos de préstamos contraídos con organismos internacionales. Los vencimientos de intereses para el mismo período acumulan un total de U$S 2.940 millones, por lo que el total de compromisos es de U$S 12.600 millones.

Para el año 2003 el total de vencimientos de capital e intereses es de U$S 23.934 millones, de los cuales U$S 18.515 millones corresponden a vencimientos de capital, y U$S 5.419 millones a vencimientos de intereses. Los vencimientos por trimestres indican que en el primero y el último son los de mayor carga, representando cada uno aproximadamente el 30% de los pagos totales del año. En el primer trimestre se deberá hacer frente a un total de alrededor de U$S 7.500 millones, de los cuales U$S 4.700 millones corresponden a vencimientos con organismos internacionales. Por lo contrario, en el cuarto trimestre la mayor carga de vencimientos corresponde a títulos públicos, con más de U$S 4.100 millones de vencimientos entre capital e intereses. 

En una perspectiva de mediano plazo, las cifras indican que, sin reestructuración, entre 2003 y 2007 los vencimientos de capital e intereses suman más de la mitad del total (Cuadro 2).

Cuadro 2

Perfil de vencimientos del capital e intereses de la deuda pública

En millones de dólares
2002
2003
2004
2005
2006
2007

Total
20.015
23.934
18.455
16.033
12.553
11.461

Fuente: Ministerio de Economía

En términos de pagos sobre exportaciones, para el 2003 las obligaciones de capital e intereses rondarían el 85% de las exportaciones anuales. Sólo el débito de intereses representaría casi un 30% del presupuesto nacional. 

Estas cifras reflejan la imposibilidad de hacer frente a los pagos originales. La realidad plantea pues la inevitabilidad de reestructurar los pagos de la deuda pública nacional de manera que sean compatibles con un programa de desarrollo a mediano plazo.

Propuesta de reestructuración

Tal como se expuso en el apartado anterior, es necesario dar un tratamiento diferente a los distintos instrumentos de deuda. La posibilidad de discriminar por acreedor, sin importar que posean el mismo instrumento, no parece viable por cuestiones de índole jurídica. Este apartado se encarga de proponer dicha reestructuración.

Dadas las negociaciones que se están llevando a cabo con el FMI, es de esperar que se posterguen los pagos con los organismos multilaterales a lo largo de este año y todo 2003. Debería asimismo adoptarse igual criterio en 2004, para poder tener un período adicional hasta que la recuperación de las cuentas fiscales permita efectuar cancelaciones netas con los organismos multilaterales. Por otro lado, la renegociación con los tenedores de títulos debería ser parte de la agenda de este gobierno, dándose por descontada una importante quita.

En cuanto a las posibilidades de realizar quitas en los préstamos garantizados y títulos en moneda doméstica, las mismas no parecerían apropiadas ya que, debido a la pesificación, dichos instrumentos han sufrido una quita de cerca del 50% respecto de su moneda original de emisión (a pesar de que se actualizan por el CER) y adicionalmente se les redujo las tasa de interés en niveles de entre el 2% y el 4% anual. En cuanto a la deuda contraída este año (BODEN) tampoco parecería razonable realizar una quita adicional a los ahorristas.

Dadas las condiciones actuales de la economía argentina y las posibilidades que pueden ser consideradas realistas a la hora de efectuar las negociaciones con los distintos acreedores, es posible plantear un escenario de reestructuración que combine factibilidad y la mayor equidad posible para los acreedores, atendiendo a la naturaleza disímil6 de los distintos rubros de la deuda pública y perfil de acreedores, que permita la recuperación del sendero de crecimiento sostenible y consistentemente un sendero de pagos posible en el mediano plazo.

Como primera medida, tomamos como dada una postergación de los vencimientos del período 2002-2003 de los organismos internacionales, más la aplicación de una postergación del 60% de los vencimientos totales del 2004 y 2005. La suma de capital e intereses que se postergarían, del orden de U$S 20.000 millones, se refinanciaría a partir de 2006 durante 6 años.

Con sólo esta reestructuración, el perfil de vencimientos hasta 2007 es el que se detalla en el Cuadro 3 como “Reestructuración sólo OI”.

De la misma manera, se planteará la concesión de un cap a la tasa de interés variable de 5% p.a. para dichas deudas.

Por otro lado, se puede pensar en dar el mismo tratamiento a los organismos oficiales (principalmente Club de París), pero además, y dado de que existen antecedentes en las últimas décadas, es posible plantear una quita. El monto susceptible de la quita sería negociable en los términos de una negociación ad hoc. Se puede plantear una quita del 60% (monto similar a los términos de Lyon, y razonablemente inferior a los acordados en Colonia para los países más pobres que puede llegar al 90%). El perfil de vencimientos hasta el año 2007 sería como el que se detalla en el Cuadro 3 en la fila “Reestructuración OI y CP”.

Por la naturaleza y cuantía de las deudas no se plantean reestructuraciones a la deuda comercial y a los agrupados en “Otros Acreedores”.

Asimismo, y debido a las razones anteriormente expuestas, tampoco se plantean modificaciones a los vencimientos de los Préstamos Garantizados ni a los Bonos Domésticos.

De esta forma, queda plantear una reestructuración de los bonos públicos no pesificados que se encuentran bajo legislación extranjera. Los mismos están formados por Euroletras, Globales, Bonos Brady, etc., en distintas monedas. El monto total de la deuda bruta es de U$S 48.316 millones, a los que se les debe sumar la mora de capital e intereses del año 2002. De esta forma el stock total de la deuda en títulos en moneda extranjera sería de aproximadamente U$S 58.952 millones. Sobre este total se plantea una quita del 70%, y la refinanciación del monto remanente mediante la creación de dos bonos denominados en dólares estadounidenses de las siguientes categorías:

1. Bono A: a 10 años, con tasa fija del 4% p.a. y amortizaciones de capital iguales y consecutivas en los últimos cuatro años, lo que implica un plazo promedio ponderado de repago de 7,5 años.

2. Bono B: a 30 años, con tasa fija del 5% p.a. y amortizaciones de capital iguales y consecutivas en los últimos diez años, lo que implica un plazo promedio ponderado de repago de 27,5 años.

La idea de la creación de dos bonos es la de no acortar los vencimientos de los bonos que ya se encuentran con plazos mayores a los diez años y se plantea un esquema de amortización para no concentrar los vencimientos en un solo año. Las características de los vencimientos de capital indican que el 78.8% de estos bonos tiene vencimiento antes del 2012, por lo que del monto que determina la quita (U$S 17.685 millones), dicho porcentaje se aplica al Bono A y el restante al Bono B.

En el caso de los bonos en euros, libras, francos suizos y yenes se supone una quita similar, así como la aplicación de tasas de interés que, en dichas monedas, sean equivalentes a las aplicables a los bonos en dólares.

Para los acreedores externos, el canje por bonos con quita y tasa de interés reducida conlleva racionalidad, pues implica la posibilidad de una valorización creciente en términos de precio (valor presente neto), en la medida que en el mediano plazo se recupere la solvencia con un crecimiento sustentable de la economía argentina. La adopción de tasas exorbitantes, como ocurrió en los últimos años, implica una rentabilidad ficticia, que desembocaría ciertamente en futuros incumplimientos.

Por otro lado, resulta realista en el marco de las previsiones del Plan Fénix suponer la recuperación paulatina del financiamiento para el sector público en el mercado doméstico, lo que reduciría progresivamente las necesidades financieras netas. Se supone (siendo conservadores) la existencia de nuevo financiamiento al sector público nacional por U$S 500 millones en 2003, monto que se incrementa gradualmente en los años sucesivos.

La refinanciación supone la reprogramación de aproximadamente el 75% de los vencimientos de capital durante el período 2002-2007, partiendo de una renovación del 96,1% de los vencimientos en 2003. Las amortizaciones de capital se limitan a las de la deuda comercial y a obligaciones ya reestructuradas con residentes argentinos.

De esta forma, los pagos anuales de capital e intereses hasta 2007 quedan determinados por la línea “Reestructuración global”.

Cuadro 3

Perfil de vencimientos de capital e intereses de la deuda pública

En millones de dólares
2003
2004
2005
2006
2007

ORIGINAL
23.934
18.455
16.033
12.553
11.461

Reestructuración OI
13.195
15.658
14.783
14,130
14.099

Reestructuración OI+CP
12.255
15.015
14.325
13.794
13.800

Reestr. Global
2.102
3.853
5.246
5.909
5.713

Cuadro 4

Perfil de vencimientos de capital de la deuda pública
En millones de dólares
2003
2004
2005
2006
2007

ORIGINAL
18.515
13.875
12.064
8.619
8.168

Reestr. Global
724.49
2.187
3.698
4.106
3.920

Cuadro 5

Perfil de vencimientos de intereses de la deuda pública
En millones de dólares
2003
2004
2005
2006
2007

ORIGINAL
5.419
4.580
3.969
3.935
3.293

Reestr. Global
1.378
1.666
1.549
1.803
1.793

Como puede verificarse, se registra una importante caída en los pagos netos derivados de la deuda pública externa e interna en los próximos años respecto de los niveles actuales, en una reducción progresiva. En el marco del Plan Fénix se supone que la economía argentina habrá recuperado niveles de crecimiento, recaudación impositiva y superávit externos, compatibles con ese sendero.

En el Cuadro 6 pueden observarse la relación de los intereses de la deuda pública y el stock de la misma, en relación con un conjunto de variables fiscales y externas, comparadas con los niveles de 2001, lo que pone de manifiesto la condición necesaria de la reestructuración para la recuperación del crecimiento con equidad. El servicio de la deuda pública, que representó un 23,4% del gasto público nacional en 2001 y casi un 36% de las exportaciones, caería abruptamente en niveles inferiores al 5% en el período 2003-2007, en relación con ambas variables. El peso de los intereses en relación con el PBI caería también casi un 70 por ciento.

Cuadro 6

Coeficientes de la deuda pública en relación con principales variables macro


2001
2003
2004
2005
2006
2007
2003-2007

Intereses/Exportaciones
35,7%
4,4%
5,0%
4,3%
4,5%
4,1%
4,5%

Intereses/Gasto público
23,4%
5,0%
5,2%
4,5%
4,9%
4,5%
4,8%

Intereses/PBI
4,1%
1,2%
1,3%
1,1%
1,2%
1,1%
1,2%

Deuda/Exportaciones
468,3%
277,4%
264,0%
253,7%
242,9%
230,1%
253,6%

Deuda/PBI
53,5%
72,8%
69,1%
67,4%
65,7%
63,9%
67,8%

Consideraciones finales
1) El proceso de endeudamiento en la Argentina, si bien similar al de otros países subdesarrollados en cuanto a sus orígenes, fuentes y cuantía, se caracterizó por una muy baja contrapartida en aumento de la inversión pública y privada. Incluso los procesos de inversión de la década de los ’90, fueron fundamentalmente ligados con aumentos de servicios no transables, por lo que se generaron condiciones estructurales de insolvencia. Un proceso de endeudamiento es sólo justificable si sirve para financiar proyectos cuya rentabilidad económica y/o social superen los niveles de la tasa de interés, lo que posibilita la generación de recursos netos en el mediano y largo plazo.

2) En el ejercicio de refinanciación propuesto se priorizan los recursos necesarios para el crecimiento con equidad y se subordinan los pagos de la deuda pública al cumplimiento de dicho objetivo. La renegociación adecuada de la deuda resulta un elemento clave para eliminar las restricciones externas, de ahorro e inversión, y fiscales.

Un acuerdo que no implique una reducción importante en la magnitud de la deuda, la reprogramación de los pagos, un período de gracia y una reducción en las tasas de interés, implica replicar políticas que desembocan en sucesivas reestructuraciones y crisis financieras, debido a la concentración de vencimientos, exposición al riesgo cambiario y de tasa de interés. El escenario descripto previamente implica un perfil de pagos posible, con importantes quitas de capital, reducción significativa de las tasas de interés (que en ningún caso superan el 5% p.a.) y refinanciación de vencimientos, lo cual resulta consistente con la evolución esperada de los recursos fiscales y las proyecciones del sector externo.

3) La prioridad en el uso de los recursos es para financiar la reconstrucción del país, lo que implica la necesidad de estimular la oferta y demanda agregada para salir de la depresión, canalizando el ahorro a la inversión productiva; la reactivación del consumo popular resulta imprescindible, no sólo por cuestiones de índole ética sino de sustentabilidad económica y social.

4) Un esquema de refinanciación de la deuda como el que aquí se propone, supone que el pago de la deuda permite orientar recursos al crecimiento sustentable del país, única garantía para los acreedores de poder regularizar la deuda en el mediano plazo.

5) Hacia el futuro, se debe priorizar el nuevo endeudamiento en el mercado interno. Las crisis de principios de los años ochenta y fundamentalmente de los noventa, cuando la Argentina sufrió varias crisis financieras que desembocaron en la depresión actual, se explican en gran parte por el abuso del endeudamiento externo con inversores especulativos.

Los países desarrollados y muchos países medianos se inmunizaron de las crisis no sólo por políticas macro sanas sino también por políticas de endeudamiento prudentes, previsibles y transparentes. 

Esto implica privilegiar el endeudamiento en la moneda local (cuando pueda salirse al mercado sin convalidar diferenciales de tasa exorbitantes) y contraer el endeudamiento público mediante licitaciones públicas periódicas, lo que asegura previsibilidad y transparencia en el manejo de la deuda. 

6) Asimismo, debe cuidarse el crédito público en términos de evitar la tentación recurrente en las últimas décadas de convalidar mecanismos que impliquen supuestos ahorros fiscales que deriven en endeudamiento futuro, o el incremento de la deuda mediante la asunción directa o indirecta de deuda privada sin contrapartida ni justificación económico-social.

7) Una posibilidad adicional es incorporar algún mecanismo anticíclico en el pago de la deuda. Históricamente una percepción de mayor riesgo implicó un endeudamiento a mayores tasas, lo que obligaba al uso de mayores recursos para atender la deuda. Generar mecanismos en el largo plazo que impliquen menores tasas de interés en momentos de crisis, compensadas con el pago de mayores tasas en los momentos de auge (neutralidad en el largo plazo) implicaría atenuar los ciclos, y disciplinar a deudores y acreedores, dando los adecuados incentivos y desincentivos para prevenir las crisis.

8) Adicionalmente, la situación actual del Mercosur de unión aduanera imperfecta, y las crisis financieras regionales, requieren establecer una política financiera externa común con los países del Mercosur, para complementar los acuerdos comerciales y acelerar la convergencia macroeconómica, de modo de crear un entorno más favorable para una estrategia común.

Además se debe establecer un vínculo entre el nivel de transferencias netas al exterior por el pago de la deuda, con una progresiva eliminación de las restricciones y los subsidios aplicados por los países desarrollados y que afectan particularmente los precios de productos exportables y por ende el equilibrio externo de países exportadores de bienes primarios como la Argentina. El escenario planteado supone destinar al pago de la deuda un monto inferior al 15% de las exportaciones, lo que está en línea con límites aceptables de transferencias de recursos para países en crisis, en distintas experiencias históricas de las últimas décadas. 

Por otra parte deberían negociarse acuerdos de intercambio de información financiera con los países desarrollados que impliquen la posibilidad de efectuar un adecuado control tributario sobre las rentas externas de residentes argentinos y sobre operaciones de sociedades extranjeras que operan en la Argentina, lo que permitiría cubrir niveles de evasión y elusión que permitirían un mayor margen fiscal, que podría destinarse, en parte, al pago de la deuda pública externa. 

1. El crecimiento de la deuda pública se produce particularmente a partir de la política de apertura del Proceso militar. La investigación sobre la legitimidad de parte del endeudamiento público contraído entre 1976 y 1982 fue convalidada por el Congreso nacional, mediante distintas leyes de Presupuesto Nacional, a pesar del trabajo de una comisión investigadora creada a tal efecto. Además existió un pronunciamiento judicial que determinó la comisión de delitos en el manejo de la deuda pública de ese período, pero que fueron declarados prescriptos. Más allá de lo expuesto, el endeudamiento continuó con la estatización de la deuda privada entre 1982 y 1983 y se potenció fundamentalmente con la apertura comercial y financiera de los años ’90 y la desfinanciación fiscal que generó la reforma previsional. Durante 2002 se trasladó adicionalmente a toda la sociedad el costo de la pesificación asimétrica mediante la emisión de deuda pública para que la misma fuera neutral al sistema financiero.

2. Nótese que los pagos a organismos financieros internacionales no se interrumpieron, a costa de las escasas reservas internacionales del estado.

3. Correspondiente a la deuda pública nacional. Existen potenciales fuentes de variación de la deuda pública nacional, que incluyen deuda contingente aún no instrumentada y canjes de deuda en curso, algunos de los cuales fueron estimados como el impacto de la pesificación asimétrica, el canje de deuda de ahorristas y la compensación por la reducción de salarios y jubilaciones en 2001 y 2002. No obstante, existen serios riesgos de un aumento del stock inicial por reconocimiento de otras deudas o la asunción de compromisos o reclamos privados de índole judicial o extrajudicial.

4. No se incluye la deuda del Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial, ni la deuda provincial que pasaría a dicho Fondo. Si bien para el estado nacional el impacto del canje de la deuda de las provincias es teóricamente neutral, el límite máximo de afectación de coparticipación implica la probable asunción de parte de los intereses y el capital por parte del estado nacional. Cabe señalar que según la información oficial –provisional y sujeta a revisión– la deuda de las provincias al 30/6/02 es de 64.290 millones de pesos, de los cuales sería transferido al FFDP un 40% del total.

5. Si bien este “ratio” sufre diversas críticas, debido a que no muestra aspectos cualitativos de la deuda pública, ni captura el peso de los flujos en función de los recursos que se generan, se expone para dar una idea de qué porcentaje de la producción nacional en dólares representa la deuda total.

6. Los únicos acreedores eximidos de alguna forma de quita son los organismos internacionales, por no existir antecedentes en nivel mundial y por el hecho de que deben seguir proveyendo financiamiento en los próximos años, particularmente el BID y Banco Mundial, que se verían comprometidos en caso de una quita. No obstante deben aceptar el principio de que la Argentina no puede efectuar transferencias netas de recursos en los próximos años y aceptar otorgar un cap de tasa de interés sin costo para la república.
