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Un análisis exhaustivo del decreto 905/02 nos muestra que, además de ser la objetivación de un robo y el punto final del mayor proceso de licuación de pasivos registrado en nuestro país, la distribución de los costos reproduce la lógica de poder vigente durante los últimos veinticinco años. Los bancos lograron no sólo blindarse ante posibles pérdidas patrimoniales por una mala evaluación de riesgos (tanto en sus préstamos al Estado como al gran porcentaje de cartera incobrable) mediante el decreto 1387/01 sino que ahora lo estarán frente  a la pesificación asimétrica y a su posición neta negativa en divisas, mediante un mecanismo conocido en nuestra historia económica: el seguro de cambio.

De manera obscena los ahorristas verán destruido el valor presente de sus depósitos (el bono 2012 en U$S difícilmente supere, con el actual valor de riesgo país, el 15% de su valor nominal) mientras se consolida la licuación de los grandes deudores y se minimiza la pérdida patrimonial de los bancos. El descalce de monedas será cubierto con nuevo endeudamiento público (en U$S) con bonos que los bancos podrán suscribir al módico precio de 1,40 $/U$S.

1) El antecedente: el decreto 1387/01

Previendo la crisis, Cavallo se propuso “blindar”  las entidades financieras frente a una eventual corrida al mejorar sus balances con dos instrumentos centrales: 

a) permitir que los deudores morosos (categorías 3,4,5 y 6) pudieran cancelar sus pasivos con títulos públicos, operatoria que estuvo vigente hasta el 15/05/2002. Así, de tener que previsionar pérdidas cuantiosas por créditos impagos, los bancos recibieron títulos que convirtieron en préstamos garantizados (valuados al 100%). Cambiaron de deudor (de un particular insolvente al Estado) con una ganancia patrimonial impresionante. No se informó el monto involucrado en esta operatoria, pero a modo de ilustración podemos decir que al 31/12/01 la deuda en categoría 5 superaba los $10000 millones. Considerando que en esa categoría las entidades deben previsionar el 50%, el impacto potencial en los balances sería evidente.

b) La fase I del canje de deuda pública involucró unos U$S 16000 millones (en valor nominal) de títulos nacionales y unos U$S 9000 millones de deudas provinciales. En el momento del canje, los títulos cotizaban en promedio al 35% de su valor nominal, y los préstamos garantizados se imputarían al 100%. El impacto real sería entonces de más de U$S 10000 millones (computando la diferencia entre valor de mercado y nominal).

Estas concesiones no impidieron que la fuga de divisas fuera persistente y el 3/12/01 se instauró el “corralito”, mecanismo ideado para evitar el colapso final del sistema financiero transfiriendo los costos a la sociedad. Y cuya resolución se dilató por la tendencia de los funcionarios de turno  de sucumbir al lobby bancario. Pero el esfuerzo de éste por minimizar sus costos (y su éxito, como veremos más adelante) va redefiniendo el mapa de su futura reestructuración.

2) El estado del sistema

Es sugestivo que en un contexto de fuga de divisas por U$S 12000 millones, caída violenta de la actividad, pérdida constante de la paridad de títulos y creciente morosidad de los préstamos, la estructura patrimonial del sistema financiero durante el 2001 decreció sólo el 2%. Sin embargo, en la actualidad vemos que:

a) Los pasivos en U$S de los bancos por líneas de crédito del exterior y ON alcanzan a U$S 12200 millones.

b) La morosidad de la cartera crediticia se disparó hasta valores del 35%.

c) Los préstamos al sector privado, neto de previsiones, alcanzan a $42000 millones.

d) La asistencia del BCRA por redescuentos y pases  (para hacer frente al drenaje de depósitos) alcanza a $19000 millones.

e) La liquidez es crítica, y se calcula que los bancos disponen del equivalente a  sólo dos meses de fuga.

f) Sedesa, la compañía que administra la garantía de los depósitos hasta $30000, ya casi no tiene recursos. Si un banco se cae, no se respondería por los depósitos.

g) Las reservas del BCRA en U$S se redujeron a 10000 millones.

h) Los depósitos reprogramados (originalmente en U$S y pesificados a 1,4) alcanzan a $32500 millones, los originalmente en $ 1750 millones y los de mayores de 75 años se calculan en $2200 millones. Un total de $36500 millones.

Todos estos valores, así como los quebrantos provocados por el descalce de monedas, la pesificación asimétrica, los ajustes diferenciados del CER, la devolución por fallos de amparos de depósitos pesificados al tipo de cambio libre, son los argumentos del lobby bancario para inducir el salvataje del Estado. De ahí que ABA haya presionado por considerar las iniciativas previas como “insuficientes”: en las condiciones  mencionadas en el decreto 905/02 resulta poco probable una adhesión masiva al canje de depósitos reprogramados por bonos. Con un dólar de 3,60 $/U$S y una cotización potencial del 20% (optimista) para los bonos 2012, el recupero a valor hoy sería de $72 por U$S 100. Cuando se están negociando depósitos pesificados a 1,40 con un 20 % de quita, no resultaría racional ir al canje. Tampoco ven los bancos posible devolver los depósitos reprogramados ya que esperan que, al haber una inflación latente muy importante, el impacto del CER sería terrible. Y si el canje no es compulsivo, y quedando el 60% de las carteras en bonos con un promedio de vida mayor a cinco años, no existiría liquidez para devolver los depósitos a partir de enero de 2003.

La propuesta de ABA también incluyó la posibilidad de “opción inversa”: el gobierno le da al ahorrista un bono a 1,40$/U$S, y éste tiene 30 días para pedir la devolución del depósito reprogramado en $. Si no lo hace, se quedaría con el bono.

Para frenar el goteo del corralito, se propuso que las cuentas a la vista puedan suscribir un bono a tres años en U$S, a un tipo de cambio licitado, mayor a 1,40 pero menor que el dólar libre.

Otro tema de la agenda de los bancos (en este caso ABA Y ABBAPRA) es que sin compensación por la eliminación del CER, se tendrán serios problemas de solvencia. Según estimaciones, la compensación solicitada rondaría los $ 7500 millones, debido a que tendrán que pagar los depósitos reprogramados ajustados por inflación, mientras que a la mitad (aprox.) de la cartera crediticia se lo eliminó.

Más allá de la justicia de este reclamo, parece que los bancos extranjeros no tienen la menor intención de capitalizar sus filiales para compensar los problemas de liquidez producidos por la crisis. Es más, a juzgar por los contenidos del decreto 905/02, esa posibilidad será cada vez más remota, ya que la sociedad en su conjunto se terminará haciendo cargo del problema.

3) El decreto 905/02

La característica principal del plan es la conversión a bonos del Tesoro de los depósitos reprogramados en forma voluntaria, con las siguientes opciones:

a) un bono en U$S con vencimiento agosto de 2012, con tasa Libo semestral y amortización en 8 cuotas anuales a partir de agosto de 2005. esta opción estará disponible  para tenedores de depósitos originalmente en U$S y para los tenedores de depósitos a la vista. 

b) Un bono en $ con vencimiento febrero de 2007, con tasa 2% anual y amortización en 8 cuotas semestrales a partir de agosto de 2003. El capital estará ajustado por el CER. Bono elegible para cualquier tipo de depósito.
c) Un bono en U$S con vencimiento mayo de 2005, con tasa Libo y amortización en 3 cuotas anuales a partir de mayo de 2003. Disponible para tenedores cuyos depósitos no fueron reprogramados por ser mayores de 75 años, por problemas de salud u otros.
En estos casos el tipo de cambio tomado será de 1,40 $/U$S. Por otra parte los tenedores de depósitos a la vista o reprogramados menores de $10000 podrán suscribir el bono a tres años a tipo de cambio licitado.

Se podrá utilizar los bonos para cancelación de préstamos hipotecarios y personales, en cuyo caso serán aceptados a valor de mercado más el 50% de la diferencia entre valor de mercado y valor técnico. También podrán ser utilizados para el pago de impuestos adeudados al 30/06/01 y para la compra de inmuebles del Estado, o inmuebles y vehículos nuevos. Los depositantes que adhieran al canje tendrán un plazo de 30 días hábiles. Si no, se quedan con los depósitos reprogramados, que también tendrán cotización en bolsa y podrán ser utilizados para la compra de nuevas acciones u ON.

También se permite la reconversión a dólares de títulos públicos pesificados (decreto nº 471/02), con excepción de los préstamos garantizados, en el caso que se quiera participar de alguna oferta de canje que realice el gobierno. Así como la conversión a préstamos garantizados de aquellos bonos que no lo hubieran hecho en la fase I del canje de noviembre.

Si una entidad está en problemas o debe ser liquidada, se garantiza sólo el retiro de $1200 (incluso en cuentas sueldo). Entre ese mínimo y $30000 se haría cargo SEDESA (lo que suena casi irreal, dado sus escasos fondos), si no se entregará un bono en $ similar al 2007 (2% + CER modificando sus fechas). Si el ahorrista atrapado quisiera suscribir el bono 2012, deberá hacerlo a tipo de cambio libre. Esto representa una amenaza velada, ya que si el banco se cae, la posibilidad de cobrar se reduce notablemente, por lo que inducen al ese ahorrista a canjear si la institución es endeble.

Esta amenaza tiene sentido si la vemos a la luz de las fallidas ventajas de los BODEN: los bancos están obligados a recibir bonos en parte de pago sólo por el monto equivalente al que deben cancelar redescuentos o adelantos de parte del BCRA, por lo que deberán prorratear esa cifra total entre la cartera de créditos, fijando el límite máximo de aceptación de bonos. O sea que los deudores no podrán cancelar el 100% de sus créditos por este mecanismo. Además, los bonos en U$S no se tomarán al tipo de cambio libre, y como dijimos, hay una quita del orden del 40%. Lejos entonces de haber un incentivo, es más beneficioso cancelar deuda con el CEDRO, que sí se toma a valor nominal.

4) Las trampas del decreto: licuación, seguro de cambio, aumento de la deuda pública.

Más allá de las importantes pérdidas de los ahorristas, es interesante analizar cómo, luego de la devaluación y la pesificación asimétrica, se pretende volver torpemente a un esquema de activos dolarizados, donde el costo recae principalmente en el Estado. Los siguientes puntos lo demuestran:

a) los bancos suscriben los tres tipos de BODEN con adelantos del BCRA. Estos serán pagados por las instituciones como un préstamo en $ al 2% anual + CER (la Secretaría de Financiamiento informa un monto de $36433 millones), y su cash-flow coincide con los pagos que el Tesoro deberá realizar por los bonos. O sea que “calza” temporalmente lo que se paga con lo que se cobra. La pequeña diferencia es que se cobrarán pesos y se pagarán dólares. El spread que haya momento a momento entre el tipo de cambio y 1,40 + CER será asumido por todos, en beneficio de los bancos. La garantía por los adelantos será la cartera activa, principalmente préstamos garantizados y deudas del sector público provincial, que tienen en promedio una duration más corta que la de los BODEN 2012, por lo que el flujo de fondos también es favorable a las instituciones financieras. 
b) Se compensa a las entidades no sólo por los efectos de la pesificación asimétrica entre préstamos y depósitos (la diferencia entre 1 y 1,4), sino por la posición neta negativa en moneda extranjera. Es interesante analizar el artículo 29, donde se detallan los procedimientos para la compensación. Una vez pesificados los préstamos garantizados por el decreto 471/02, los bancos ya no tienen activos dolarizados. Sí pasivos (se calculan unos U$S 12000 millones para el sistema) por líneas de crédito externas y ON. Entonces, si las instituciones aceptaron aquella pesificación, se toma como referencia el balance al 31/12/01. La compensación, determinada en $, se paga mediante la entrega de BODEN 2007 $. Sin embargo, los bancos pueden solicitar el canje por BODEN 2012 U$S a razón de 1,40 $ por U$S. El punto f) no deja lugar a dudas: el Gobierno puede realizar una emisión adicional de bonos en U$S para ser suscripto por las entidades financieras hasta el importe de la posición neta negativa en moneda extranjera. Y con un precio de suscripción de 1,40 $/U$S. Para ello recibirá un adelanto del BCRA (como el comentado para el resto de los bonos). Así, el Estado otorga una especie de seguro de cambio. Pero los bancos van por más, ya que siguen reclamando unos $7500 millones por la eliminación del CER sobre un porcentaje importante de su cartera activa.
c) La nueva deuda asumida por el efecto de este decreto, asumiendo que los tenedores de depósitos reprogramados canjean por BODEN en un 100% y hay 0% de canje en las cuentas transaccionales es (al 3/02/02) de U$S 24420 millones. Las hipótesis parten de un tipo de cambio de 3,60 $/U$S y un CER de 0. 
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Préstamos Garantizados


17300.0
4805.6

Bono R.M.L.



2926.0
812.8

Deuda Ex-Ante (a)
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2. Nueva Deuda por Pesificación Asimétrica
 
 

 



 
 

Bono Compensatorio $


1000.0
277.8

Bono Compensatorio U$S


32400.0
9000.0

Incremento Deuda (b)


33400.0
9277.8

 



 
 

3. Nueva Deuda por Depósitos Reprogramados
 
 

 



 
 

Bono U$S 3 años


5652.0
1570.0

Bono U$S 10 años


83548.8
23208.0

Bono $ 5 años


1744.0
484.4

Dep. Indisponible del BCRA $

-36433.2
-10120.3

Incremento Deuda (c)


54511.6
15142.1

 



 
 

Nueva Deuda (b + c)


87911.6
24419.9

Deuda ExPost (a+b+c)
 
 
108137.6
30038.2

 Suponiendo un PBI para el 2002 de 113261 millones de U$S (estimación del Ministerio de Economía) supone un incremento del orden del 21,56% del PBI. 

Si consideramos la deuda externa total (nacional, provincial, privada) nos encontramos que es en la actualidad (incluyendo el impacto del Plan Lavagna) del orden de los U$S 230000 millones, el equivalente a dos PBI, o si se quiere, a veinte años de saldo de balanza comercial positiva como la que se espera para el 2002. Como parece evidente, la situación de inviabilidad fiscal para el futuro tiene como conclusión que la recesión es estructural y que este modelo perverso condenará  a la exclusión social a varias generaciones de argentinos.   

5) Conclusiones

El colapso de la Convertibilidad arrastró a su hijo más preciado: el sistema financiero. No a cualquier sistema sino aquel que se había diseñado a partir de la ley de entidades financieras que Martínez de Hoz impusiera en 1977 y del régimen bimonetario que instaurara Domingo Cavallo y que permitiera afirmar la ficción que el sistema bancario podía emitir dólares. En la práctica, un esquema que había posibilitado el desarrollo de una fuerte especulación financiera contra el Estado, una profunda concentración en el número de entidades acompañada por un masivo proceso de extranjerización, y un ordenamiento sólo sustentable en un mayor proceso de endeudamiento. Al agotarse la capacidad de acceder al financiamiento el sólido, esbelto y “desarrollado” sistema financiero cayó como un castillo de naipes sin que funcionen las garantías para los ahorristas ni tampoco el comportamiento altruista de la Banca extranjera de la cual se había mentado que en contextos de crisis respaldaría raudamente desde sus casas matrices a sus sucursales ubicadas en nuestras pampas. El corralito fue, tal cual señaláramos en este trabajo, el mecanismo ideado para evitar el colapso bancario y tenía por objeto establecer los instrumentos que permitieran transferirle el costo de la crisis a la sociedad salvaguardando el patrimonio de los bancos. Por esta misma razón, la discusión acerca de cómo salir del corralito determinaba el tipo de relación que el  gobierno pretendía establecer entre el Estado y el poder económico y definía el carácter del sistema financiero futuro. Desde esta perspectiva hubiese sido necesario:

a) Pesificar en serio todas las operaciones de la economía argentina antes de devaluar. Situación sólo lograble si se formulaba en el marco de una estrategia de férreo control de cambios, administración óptima del uso de las reservas, administración del precio de la divisa por parte de la autoridad pública en consonancia con objetivos de redistribución del ingreso y razonable inserción productiva internacional, y control estricto de la oferta de divisas hoy manejadas por los exportadores.

b) Shock distributivo que por vía de la expansión de la demanda y el consumo popular planteara un horizonte de reactivación productiva.

c) Minimizar el costo fiscal de la solución, es decir preservar a la sociedad. Para esto había que restringir la asistencia estatal a la Banca Pública y a aquella Banca con sentido social (cooperativa) compatible con el reordenamiento futuro del sistema financiero habida cuenta de que era necesario reconocer que las tendencias del sistema imperante eran negativas para una estrategia de desarrollo. Por lo tanto, la cuestión no era preservar el sistema sino que la salida del problema debía llevar implícita la modificación del mismo.

d) Promover una salida con criterios de justicia trazando una cruz sobre la geografía del sistema y garantizando que los Grandes deudores ( sólo 1221 deudores sobre un total que superaba los cinco millones concentraban en Diciembre, prácticamente el 60% del crédito asignado) fueran la garantía para devolver a poder adquisitivo constante los fondos a los pequeños y medianos ahorristas, y transformar a los grandes ahorristas en respaldo para licuar las deudas de los pequeños y medianos deudores. Intervención compatible con la decisión de obligar a los bancos a hacerse cargo de su responsabilidad y en caso de que no lo hicieran decretar la quiebra de las entidades y poner el patrimonio de los mismos y su cartera de activos como respaldo para gestionar la devolución de los ahorros.

e) Articular lo anterior con la decisión de asistir monetariamente a la Banca Pública y cooperativa a efectos de comenzar a diseñar un nuevo sistema financiero compatible con la función de intermediar los ahorros y sostener estrategias de desarrollo. Sistema que requiere una Banca Pública predominante con injerencia y control sobre las operaciones de comercio exterior y que supone una severa reestructuración del papel de la Banca Privada local y extranjera.

Sin embargo, y tal cual demostramos en el presente material, lamentablemente el rumbo ha sido otro. El gobierno ha decidido no modificar la relación de subordinación del Estado con el poder económico local y ha dado pasos que tienden a perpetuar la lógica y los actores del sistema financiero vigente abriendo progresivamente la puerta a que efectivamente se consume la perpetración del robo al conjunto de los ahorristas y que la sociedad termine haciéndose cargo de la responsabilidad de los Bancos. La maxidevaluación, la pesificación asimétrica (licuación de deudas a los grandes deudores) en el marco de definiciones generales en materia de política económica que nada tienen que ver con lo anteriormente expuesto; han hecho polvo las carteras bancarias otorgándole a los Bancos las excusas suficientes como para eludir sus responsabilidades. Por esta razón, sin revertir en parte lo actuado (Ej: modificar la pesificación asimétrica y reformular el régimen cambiario) y replantear la política económica, el discurso del Ministro de Economía y sus determinaciones en el marco del presente decreto suenan inconsistentes y contribuyen a acercar cada vez más a la sociedad argentina a un escenario donde los ahorristas vean caer seriamente el valor presente de sus ahorros y donde el Bono en dólares a valor del mercado libre y optativo que emitiría el Estado implicaría una nueva dolarización de la deuda pública y plantearía un aumento potencial de la deuda estatal en pesos de 41.100 millones. En el marco del presente decreto, el gobierno ha avanzado un paso más en dirección a consumar su opción por preservar el patrimonio de los bancos y garantizarles un seguro de cambio, al tiempo que promueve la destrucción  recesiva de riqueza de los ahorristas y contribuye al colapso de las cuentas públicas.

NOTA ACLARATORIA AL TRABAJO 

Los medios periodísticos del 12/06/02 recogieron declaraciones del Secretario de Finanzas, Guillermo Nielsen, realizadas a un grupo de legisladores. De ellas se desprende que el costo fiscal del plan Lavagna se ubicará entre 3500 y 4000 millones de dólares. Monto necesario, diría, para financiar el traspaso de ahorristas atrapados en el corralito al menú de títulos optativos.

La profunda diferencia entre ese número y el calculado por nuestro instituto en el trabajo “¿Lo están haciendo de nuevo?” (más de U$S 24000 millones) exige una serie de consideraciones.

El lobby bancario (sobre todo ABA) presionó hasta el límite para imponer al gobierno un esquema compulsivo de canje, arguyendo la imposibilidad de los bancos de devolver en tiempo y forma los depósitos reprogramados (actualizados por el CER) sin requerir más redescuentos por parte del BCRA. El esquema defendido (similar al proyecto de Remes) implica el canje del 100% de los depósitos, maximizando el costo fiscal, reduciendo al máximo la exposición de los bancos frente a sus ahorristas y transfiriendo el riesgo de cambio al Estado. A las críticas a este plan se sumó también el ministro de economía actual, quién lo rechazará por considerar excesivo su “costo”.

De ahí su insistencia por imponer un esquema “optativo”, que le diera consistencia legal a la operación y redujera sensiblemente su costo fiscal.

Sin embargo, la simulación que la Secretaría de Financiamiento entregó a la prensa en ocasión de la presentación del Plan Lavagna, incluía dos planillas: una, asumiendo que el éxito del canje era total (100%) y que nosotros recogimos y reprocesamos considerando un tipo de cambio de 3,60 $/U$S ( la oficial asume un tipo de 3 $/U$S); otra, considerando un canje del orden del 30%. Es en base a esta última que Nielsen realiza su proyección, pero sin mencionar los supuestos con los cuales trabaja:

a) Aceptación parcial del canje (del orden del 30%)

b) Tipo de cambio de 3 $/U$S.

c) Omite el costo fiscal por la compensación a los bancos por la pesificación asimétrica. La misma Secretaría estima $ 1000 millones en BODEN 2007 y U$S 9000 millones en BODEN 2012.

En nuestro cálculo señalábamos que el plan oficial abría la puerta para que el Estado y los argentinos asumiéramos una nueva deuda por U$S 24420 millones. Asumiendo entonces una aceptación del orden del 30%, el nuevo endeudamiento será de U$S 13820.4 millones. Podemos ver que el costo por el canje de depósitos será de U$S 4542.6 millones (en línea con lo expresado por Nielsen).

En síntesis, los comentarios del Secretario omiten  un pequeño detalle: la compensación es independiente de la aceptación del plan y es considerado como “hecho consumado”. Que le costará al país casi U$S 10000 millones.

Para concluir, debemos señalar lo paradójico de las declaraciones oficiales: el mejor plan sería la ausencia de plan. Si el canje fuera 0 (ningún ahorrista optara por los BODEN) los bancos debieran honrar los depósitos (seguramente capitalizando sus filiales) y el costo fiscal sería mínimo. La pretensión de arribar a una “solución de compromiso” repartiendo los costos de la crisis entre las instituciones financieras y el Estado desnuda la impotencia del gobierno para disciplinar a quienes siguen siendo los ganadores y que una vez más lograron transferir sus potenciales pérdidas al conjunto de la sociedad. Impotencia que se hace máxima al observar el proceso que se abrirá en los próximos días donde la decisión de los ahorristas se efectuará en el marco de las discusiones con el Fondo y bajo la aplicación de una política económica subordinada a los criterios de dicho organismo.  Obsérvese el conjunto de presiones a la que se verá sometido el gobierno y la escasa posibilidad de que en este contexto (construido y aceptado por el oficialismo) las consecuencias para la sociedad sean favorables.  Las posibles opciones (presiones) son: 

a) Que al no producirse una masiva adopción de los bonos (lo cual minimizaría el costo fiscal), los pesos que sigan saliendo del sistema presionen sobre el mercado cambiario (en flotación por imposición del FMI) poniendo al Gobierno ante la opción de seguir debilitando su posición externa (venta de reservas) o agudizar el proceso inflacionario por vía de la elevación del valor del dólar. Es decir, si no hay costo fiscal las condiciones vigentes permiten perpetuar la presión de los bancos sobre el gobierno sobre la base del traslado concreto de efectos negativos sobre la sociedad.

b) Que para evitar el dilema anterior, el gobierno deba optar entre cerrar la asistencia financiera a las entidades bancarias o retornar a la implementación del bono compulsivo.  Tanto por vía de una imposición o haciendo crecer el temor sobre los ahorristas respecto a que la caída eventual de algunos bancos podría implicar quedarse incluso sin los nuevos bonos dolarizados situación esta contemplada en el propio decreto oficial).

En suma, las supuestas expectativas oficiales de “minimizar el costo fiscal”, de ser ciertas, chocan contra la inconsistencia general de una política económica que, paradojalmente, sólo vería menguar las presiones en caso de que el costo fiscal sea máximo. Entre otras cosas, parece difícil que el Ministerio de Economía deje de asistir a las entidades financieras privadas y obligue a los bancos extranjeros a capitalizarse cuando al mismo tiempo busca afanosamente un acuerdo con el FMI.   Organismo este donde los que votan son, entre otros, representantes de los países de origen de los bancos en cuestión.  

¿Será cierto que el Ministerio de Economía quiere minimizar el costo fiscal? O estamos en presencia de un intento más inteligente de gestionar una crisis que supone perpetrar el “robo” a los ahorristas y cargar a la sociedad argentina con un mayor endeudamiento.  ¿No será que lo que se pretende es minimizar el costo político?

 
INCREMENTO DE LA DEUDA PUBLICA
 
 
 
 

 
 a fecha 03/02/2002
  Aceptación=30%
 
 
 

TC= 3,60 $/U$S                        CER= 0
 
en mill.
en mill.

 
 
 
 
$
U$S

1. Deuda a Computar de Activos Bancarios
 
 

 



 
 

Préstamos Garantizados


17300.0
4805.6

Bono R.M.L.



2926.0
812.8

Deuda Ex-Ante (a)


20226.0
5618.3

 



 
 

2. Nueva Deuda por Pesificación Asimétrica
 
 

 



 
 

Bono Compensatorio $


1000.0
277.8

Bono Compensatorio U$S


32400.0
9000.0

Incremento Deuda (b)


33400.0
9277.8

 



 
 

3. Nueva Deuda por Depósitos Reprogramados
 
 

 



 
 

Bono U$S 3 años


1695.6
471.0

Bono U$S 10 años


25064.6
6962.4

Bono $ 5 años


523.2
145.3

Dep. Indisponible del BCRA $

-10930.0
-3036.1

Incremento Deuda (c)


16353.4
4542.6

 



 
 

Nueva Deuda (b + c)


49753.4
13820.4

Deuda ExPost (a+b+c)
 
 
69979.4
19438.7
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