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PREFACIO

Pese a la importancia del tema son pocos los trabajos dedicados
en forma especifica a la cuestion de la Deuda Publica de nuestro
paifs y muy limitados aquéllos que la tocan aunque sea parcialmen-
te, sobre todo en relacién al tramo mas reciente que va desde la
crisis del 2001 hasta la fecha.

El propésito basico de la presente obra es precisamente anali-
zar todo lo ocurrido durante este periodo del proceso contempora-
neo de endeudamiento del Estado Argentino, cubriendo asi la in-
suficiencia de informaciones y datos existente en esta materia y
abarcando todo el periodo citado (2001-2017).

Este libro — el quinto de la serie sobre el problema de la Deuda
Argentina — redne mas trabajos del autor sobre el tema de referen-

cia y los de este volumen corresponden practicamente todos al
periodo 2011-2012.

El presente volumen incorpora ademas varios capitulos impot-
tantes relacionados con el rol del Banco Central (BCRA) en el marco
del mecanismo de endeudamiento del Estado, un subtema especi-
fico que normalmente es soslayado aun en los pocos analisis que
tratan sobre la cuestion de la Deuda.

Con el titulo general de Problematica de la Deuda Publica Ar-
gentina el autor ha publicado ya cuatro tomos de la obra, con los
subtitulos respectivos de: I. La deuda bajo la administracién
Kirchner (Junio/2006), II. Megacanje y Crisis de la Deuda 2001
(Setiembre/2007), 1II. Deuda, Moneda y Usura (Setiembre/2008)
y IV. La Deuda post-Megacanje Kirchner (2017).

Este nuevo volumen, el V. Deuda Publica y Banco Central -
como los anteriores — se integra por capitulos que son, cada uno de
ellos, conversion textual de articulos editados oportunamente por
separado, la mayorifa de los cuales fue circularizada en su momento
via Internet.

Alos cinco tomos editados se van a agregar proximamente otros

dos nuevos, que son compilaciéon de los trabajos escritos por el
autor con posterioridad al 2012 y hasta el presente, con los subti-
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tulos de: VI. Deuda y Politica de Endeudamiento y VII. La deuda
bajo la administracién Macri.

Tales enunciados, empero, son algo genéricos ya que dentro de
la tematica comun de fondo — el problema de la Deuda — se retnen
trabajos que tocan primordialmente a la cuestién de la deuda del
Estado Nacional en sus distintas facetas asi como temas conexos —
como el caso del BCRA - e incluso algunos asuntos varios.



Capitulo 1

Las Falacias del Modelo de Deuda K
(3.1.2011)

mistas afines al Oficialismo en materia de Endeudamiento

Publico — vienen interpretando que la actual Adminis-
traciéon habria encarado y logrado un replanteo sustancial y una
mejora tales en este campo de las Finanzas del Estado que el pro-
blema de la Deuda Argentina ya se habria virtualmente soluciona-
do en nuestro pais.

E 1 Gobierno Kirchner — y una serie creciente de econo-

El objeto de este breve trabajo es demostrar que tal interpreta-
cion es falsa y que el Gobierno Kirchner no sélo no ha salido de la
Trampa de Deuda Perpetua que rige sobre la Argentina sino que,
como agravante, marcha hacia una nueva etapa de Endeudamien-
to Publico.

Lo primero y principal que hay que recordar es que la actual
Administraciéon (como todas las que la precedieron) sigue toman-
do Deuda sin demostrar su capacidad de repago.

En este sentido, todas las obligaciones que se suscriben supo-
nen la irresponsabilidad e ilegitimidad de las acciones de los fun-
cionatios supetiores actuantes por la refinanciacién de pasivos y/o
toma de nuevas deudas de cumplimiento imposible o no demostra-
do, como no sea la esperanza de una futura novacién de Deuda.

Pero vamos a las objeciones concretas sobre este supuesto
Desendeudamiento del Estado:

01. El ultimo dato oficial respecto del Stock de Deuda Publica
editado por el Ministerio de Economia — al 30.6.2010 - dice que la
Deuda es de 156.700 Millones de Délares (MD) pero a esta cifra
hay que agregarle 16.500 MD mas por la Deuda remanente no pre-
sentada a los Canjes de 2005 y 2010 (Holdouts), de modo que la
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Deuda Total — en base a los propios nimeros oficiales — es de
173.200 MD.

02. Existe Deuda no Registrada por unos 15.000 MD o mas
porque el Gobierno no computa los Intereses que se capitalizan
por Anatocismo (mas de 1.000 MD anuales), la Indexacion de Deuda
en Pesos ajustada por CER (3.000 MD por afio) y el Valor de Mer-
cado de los Cupones ligados al Crecimiento (UL PBI, que suma-
rian hoy mas de 10.000 MD e implican pagos de servicios anuales
acumulativos superiores a los 2.000 MD).

03. El Presupuesto 2011 que maneja el Gobierno prevé un au-
mento del Endeudamiento de 9.400 MD, producto de 27.400 MD
de cancelaciones contra 36.800 de Nueva Deuda.

04. A este aumento del endeudamiento hay que sumar otros
7.600 MD — para financiar Obras Puablicas «prioritarias» — segun el
Articulo 64 del Proyecto de Ley.

05. Ademas, el Poder Ejecutivo prevé utilizar otros 7.500 MD
de Reservas Internacionales del Banco Central (BCRA), segun el
Articulo 50 del mismo Presupuesto.

06. Si se suman los puntos 3 y 4 tenemos que la Deuda — de
acuerdo a las previsiones del Gobierno Kirchner — aumentara en el
2011 en 17.000 MD y que, ademas, se pagaran al contado (con
Reservas del BCRA, que son Activos Financieros del Estado) otros
7.500 MD. !

07. Pero estas Reservas del BCRA fueron y son compradas con
Deuda — LEBAC y NOBAC — de modo que el Poder Ejecutivo se
sigue endeudando con el Banco Central pidiéndole prestado divi-
sas para pagar Deuda Externa y el Banco sigue tomando Deuda
Cuasi-Fiscal para comprarlas.

08. El Stock de Letras y Notas del BCRA — Deuda de Corto
Plazo - es actualmente de 83.000 Millones de Pesos (M$, equiva-
lentes a unos 21.000 MD) y devenga Tasas de Interés implicitas
del orden del 13-14 % anual. Las autoridades las renuevan sema-

1. Todo ello es sin contar el pago de Intereses, que en el afio 2010 habrfan sido de
7.200 MD vy para el 2011 suben a 9.000 MD (36.400 M$).
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nalmente y la tendencia al aumento ha sido fuertemente creciente
durante el 2010.

09. Este Stock de Deuda por LEBAC/NOBAC debiera sumat-
se al Stock de Deuda Publica en cabeza de la Tesoreria —los 173.200
MD citados mas arriba — porque se encuentra correlacionado den-
tro del mismo esquema de endeudamiento.

10. Aqui no esta contado el importe de los Titulos Publicos en
cartera del BCRA, que hoy es una suma equivalente al de las Le-
tras y Notas, por 85.400 MS (21.500 MD); y que expone al Patri-
monio del Banco porque baja la calidad de sus Activos ya que es
dinero prestado por el Banco a una Tesoreria que no garantiza su
capacidad de pago a futuro.

11. Por otra parte, el Poder Ejecutivo esta disponiendo
unilateralmente de las Reservas Internacionales sin intervencion
del Congreso — a través de Decretos de Necesidad y Urgencia —
bajo el muy discutible cémputo de Reservas de Libre Disponibili-
dad (RLD) que no contempla la cobertura de los Encajes en Mone-
da Extranjera (40.800 M$, equivalentes a 10.000 MD) ni el stock
de LEBAC/NOBAC (por otros 21.000 MD).

12. Esta peculiaridad, por la que el Gobierno se endeuda en
forma directa a través de la Tesorerfa del Ministerio de Economia y
también a través de la ventanilla paralela del BCRA (Letras/Notas)
es una forma de escamoteo del total de la Deuda real del Estado.

13. A su vez, la cifra de la Deuda Publica oficial — los 173.200
MD (citados en el punto 01) — ademas de las omisiones de la Deu-
da no registrada (los 15.000 MD del punto 02) y de la Deuda Cua-
si-Fiscal del BCRA (los 21.000 MD del punto 08) - cabe tener
presente que no es la Deuda Total del Estado Argentino, porque
falta incluir la Deuda Consolida de las Provincias (aproximada-
mente 100.000 M$, equivalentes a unos 25.000 MD, con mas de la
mitad contraida con el Gobierno Central), la Deuda Consolidada
de los Municipios del pais (sobre la cual no existen datos), la Deu-
da de Organismos Nacionales, Empresas del Estado y Fondos Fi-
duciarios (sobre las que tampoco hay cifras claras y disponibles)
y, particularmente, la Deuda Contingente por Juicios contra el Es-
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tado (que tiene un ritmo vertiginosamente creciente, en especial,
por las Demandas y sentencias contra la ANSES).

14. Estas graves omisiones en la presentacion oficial de las ci-
fras de la Deuda Total y Real del Estado van parejas a la confusion
planteada en materia de Indicadores ya que el principal de ellos —
el coeficiente Deuda/Producto o DP/PBI), que al 30.6.10 era de
48.6 % — se calcula en funcién del stock acotado de los 156.700
MD (del punto 01) y no de la Deuda oficial Total de 173.200 MD.
Y ello, obviamente, sin contar con la Deuda Cuasi-Fiscal del BCRA
ni las Deudas de Provincias/Municipios y otros Entes del Estado.

15. Por otra parte, este ratio Deuda/PBI es discutible en cuanto
a su representatividad o valor técnico desde el punto de vista que
mezcla la comparacion de una magnitud financiera (la Deuda, que
implica desembolsos) con una magnitud econémica (el valor de los
Bienes y Servicios producidos en el pais durante un afo). Con el
agravante que el PBI conlleva aumentos reales pero también au-
mentos monetarios, porque se expresa en pesos amplificados por
la Inflacién Real.

16. Por estas razones, serfa mas representativo - siempre dentro
de la relatividad de los indices calculados sobre importes totales —
comparar los Servicios de la Deuda Publica (por Capital e Intere-
ses) con los Ingresos Fiscales y/o con el total de Gasto Publico.
Pero como el Gobierno no paga Capital o Principal sino refinancia
en su totalidad los vencimientos que le van cayendo, s6lo computa
como pagos de Deuda los importes de los Intereses. Con el agra-
vante que solo se muestran los Intereses a Pagar durante el Ejerci-
cio (*) pero no se informan los Intereses Totales Devengados (que
pasan los 10.500 MD), con lo que se enmascara la parte que se
capitaliza por anatocismo.

17. El uso de Reservas Internacionales del BCRA para pago de
Deuda Externa es una forma de pago con Activos Financieros (asi
como en la Década de la Convertibilidad menemista se pagaba con
Activos Fisicos o Empresas del Estado), lo que constituye una
variante de pago con ahorros del Estado. Hoy el Gobierno esta
empleando esta via para el pago a Organismos Multilaterales de
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Crédito (que esta contemplado en la Ley 23.928) pero también a
Acreedores Privados y Club de Paris (lo que no esta permitido por
la Ley). Y en ambos casos lo hace sin autorizacién del Congreso.

18. La finalidad expresa de todos estos pagos — hechos sin cues-
tionar la legitimidad de Deuda que esta siendo investigada por la
Justicia Argentina - es volver al Mercado Internacional de Capita-
les para colocar mas Deuda. Es decir, que los pagos de Deuda con
reservas se usan para cancelar obligaciones viejas reemplazando-
las con nuevos titulos de Deuda Publica; y ademas se sigue toman-
do Deuda Nueva (puntos 03 y 04).

19. En consecuencia, no puede afirmarse que el pais se esta
desendeudando porque la Deuda sigue creciendo y porque las amor-
tizaciones parciales de Deuda con Reservas del BCRA sélo supo-
nen una reduccion relativa y transitoria para volver al Mercado
Internacional para colocar mas Deuda, tal como expresamente lo
plantea el Gobierno.

20. La misma tesitura de re-endeudamiento se sostiene para las
Provincias Argentinas después del uso de los Fondos de Aportes
del Tesoro Nacional (ATN) — provenientes de la Coparticipacion
Federal de Impuestos — para aplicarlos a la cancelacién parcial de
Deudas de las Jurisdicciones con el Estado Central y salir también
las Provincias, como lo estan haciendo, al Mercado Externo de
Capitales para tomar mas Deuda, con garantia de la Nacion.

21. Uno de los aspectos mas graves del nuevo cuadro de En-
deudamiento Publico actual es el de la Deuda Intra-Estado, en
funcién de la cual el Gobierno Central esta empapelando al propio
Sector Publico (BCRA, Fondos Jubilatorios de la ANSES, Banco
Nacién Argentina y Organismos Nacionales varios) con Deuda sin
Capacidad de Repago. Esto expone al Estado a una casi segura
toma de nuevas deudas en el futuro, cuando se comiencen a expe-
rimentar los efectos de la actual descapitalizacion del Sector Publi-
co, especialmente en cuanto a pasivos crecientes de la Tesorerfa
con el Banco Central y sostenimiento del Sistema Previsional (con
el 60 % de sus fondos hoy comprometidos en Deuda Publica sin

probada capacidad de pago).
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22. El riesgo cierto de este proceso de descapitalizacion del Es-
tado que se esta produciendo, derivado del uso de Reservas y fon-
dos publicos en gran escala, puede llevar — en un plazo no muy
lejano — a una «necesidad» de fondeo externo, a una licuacion de
Deudas Internas por Inflacién o a nuevas formas de Ajuste Fiscal
para afrontar el pago de la Deuda Publica.

23. Esta posibilidad — de base cierta — esta en linea con las presio-
nes en curso por parte de los Capitales Financieros Internacionales
para avanzar mas rapido en sus exigencias de una Tercera gran Ola de
Endeudamiento Externo de los Paises con Economias Emergentes.

24. La Argentina no esta afuera sino dentro de este Sistema de
Deuda Perpetua, consistente en la refinanciacién permanente de
las obligaciones que vencen para la contratacién de nuevos y mas
altos compromisos de Deuda: para ello es que se avanza en la lla-
mada Hoja de Ruta, pagando y canjeando Deuda con Acreedores
Privados y Paises del Club de Patis, asi como aumentando sensi-
blemente los préstamos que se toman con los Organismos
Multilaterales de Crédito (BIRF-Banco Mundial, BID-Banco Intera-
mericano de Desarrollo y CAF-Corporacion Andina de Fomento).

25. Las operaciones de Deuda Intra-Sector Publico, dentro de
este nuevo esquema, actuarfan como etapa transitoria o «présta-
mo-puente» facilitando asi un mecanismo de «Lavado de Deudan,
es decir, Operaciones de Administracion de Pasivos con las que se
paga a determinados Acreedores Privados con fondos tomados
endeudando al propio Estado, para luego volver al Mercado Inter-
nacional de Capitales a tomar Deuda Nueva, desconectada for-
malmente de la anteriof.

Hasta aqui, las principales observaciones sobre la verdad en
torno al supuesto Desendeudamiento Publico y la cruda realidad
del momento financiero que esta viviendo nuestro pafs.

Y todo este proceso se esta dando bajo las narices del Pueblo
Argentino y de su Clase Dirigente sin que nadie de peso relativo
diga nada al respecto (Intelectuales, Partidos Politicos, Consulto-
ras Econémico-Financieras, Confederaciones Empresarias, Sindi-
catos, Organizaciones no Gubernamentales). Es un proceso que
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se viene desarrollando, como siempre, con la «anestesia» y los
distractivos clasicos de los Medios de Comunicacion sobre la Opi-
nién Publica; y que se sigue realizando desde los gobiernos de turno
a través de un manejo de operaciones secretas de Deuda Publica.

Salvo honrosas pero minoritarias excepciones, toda la Clase
Politica — Oficialismo y Oposiciéon — es complice de este Sistema
de Deuda Perpetua que pesa sobre la Patria Argentina.-






Capitulo 2

Deuda Publica y Presupuesto 2011
(12.1.2011)

camente en materia de Deuda Publica y cuales son las
proyecciones de la Deuda del Estado Central segin lo
previsto oficialmente en el Presupuesto del Ejercicio 2011.

El Objeto de este Trabajo es analizar qué se plantea basi-

El Presupuesto Nacional para este afio es particularmente com-
plicado de interpretar.

El Poder Ejecutivo mandé en término el Proyecto de Ley al
Congteso (en Setiembre/2010) pero éste no fue aprobado por disi-
dencias entre el Oficialismo y la Oposicion.

El Gobierno prorrogd entonces el Presupuesto 2010 (Ley
26.540) para el corriente afio pero agregando luego los datos y ci-
fras que habia propuesto en el Proyecto.

La prérroga la hizo por Decreto 2.053/10, del 22.12.10, y en base
a la Ley 24.156 de Administracién Financiera del Estado, que por el
Articulo 27 le permite al Ejecutivo prorrogar el Presupuesto del Ejet-
cicio anterior cuando el del aflo que comienza no esté aprobado.

Y por Decreto 2.054/10 — Decteto de Necesidad y Urgencia
(DNU) de la misma fecha - introdujo una serie de medidas que
reproducen basicamente las autorizaciones diferenciales que ha-
bfan sido solicitadas en el Proyecto y que no estaban, por ende,
contempladas en la prérroga del Presupuesto 2010.

La mayorfa de estas incorporaciones corresponden a temas vin-

culados con el aumento de la Deuda Publica, que sigue siendo el
condicionante total y absoluto de las Finanzas Publicas Argentinas.



20 H®ctor Luis Giuliano

Stock y aumento de la deuda en el 2011.

Segun los dltimos datos oficiales del Ministerio de Economia —
al 30.9.10 — el Stock de Deuda Publica del Estado Central es de
172.100 MD': 160.900 cotresponden a la Deuda Performing o
normalizada y 11.200 a Deuda en Default no ingresada a los Can-
jes del 2005 y 2010.2

Durante el corriente afio se prevé cancelar Deuda por 112.300
M§$ (27.400 MD, al Tipo de Cambio promedio de 4.10 $/US$) pero,
a la vez, tomar Nueva Deuda por 151.000 M$ (36.800 MD), es
decir, por casi 40.000 M$ mas (38.700 M$ a» 9.400 MD).?

Pese a la declarada Politica de Desendeudamiento, la Deuda
Neta esta previsto asi que aumente en 9.400 MD este afio.*

Esta situacion esta en linea con lo que ocurre como regla inva-
riable todos los afios en materia presupuestaria: la totalidad de los

' Nota General: La abreviatura MD cortesponde a Millones de Délares y la M$ a
Millones de Pesos. Todas las cifras se escriben con redondeo. Ademds — y esto es muy
relevante— no estan contemplados los pagos de Deuda Contingente por los Servicios
anuales de estos Cupones de PBI, que son acumulativos y que Javier Llorens estima en
unos 36.000 MD a lo largo de toda su vigencia; y de los cuales el Gobierno debera abonar
a fin de este afio unos 2.200 MD.

* Esta cifra — como ya se ha explicado en trabajos anteriores del Autor — es incompleta
porque falta incluir aqui los Intereses que se capitalizan anualmente (entre 1.000 y 3.000
MD/afio), el aumento de Capital que se produce por indexacion de la Deuda en Pesos
ajustada por CER (unos 3.000 MD por afio) y el Valor de Mercado de las Unidades ligadas
al PBI (UL PBI), que sumatfa hoy mas de 11.000 MD.

3 El Presupuesto autotiza para el Ejercicio 2011 nuevas Operaciones de Crédito
Publico (Endeudamiento del Estado) por 120.200 M$ (29.300 MD) segun el Articulo 47
del Proyecto (igual al Articulo 10 del DNU 2.054/10) y otras Operaciones de Crédito
Adicionales por 7.600 MD (equivalentes a unos 31.000 M$), para financiacién de Inver-
siones que se consideran prioritarias. Esto da el total de nueva Deuda a tomar por 151.000
M$ (36.800 MD).

* Aclaracién Importante: Por un error de interpretacién del Autor, en dos trabajos
anteriores — «La trampa del Desendeudamiento Publico» del 26.9.10 y «Las falacias del
Modelo de Deuda K» del 4.1.11 - se consigné que los 7.600 MD de Otras Operaciones de
Crédito se sumaban a los 9.400 MD de aumento de Deuda durante el 2011 cuando ello no
es asf ya que estarfan incluidos dentro del total de la nueva Deuda a tomar durante el
Ejetcicio, cuyo aumento neto no es entonces de 17.000 (9.400 + 7.600) sino de los 9.400
MD citados.
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vencimientos de Capital que se producen en el Ejercicio se cancelan
con nuevas deudas y ademas se contraen obligaciones adicionales.

Esto se hace refinanciando los pasivos con el mismo Acreedor
(refinanciacién o novacién) o pagandole a un acreedor con dinero
que se pide a otro nuevo (como parte de las denominadas Opera-
ciones de Administracién de Pasivos).

En la actualidad, el Gobierno Kirchner estd realizando fuertes
pagos de Deuda dentro de este esquema, siendo que la mayoria de
los mismos va destinado a Acreedores Privados y Organismos
Multilaterales de Crédito (OMC).>

El objetivo de estos pagos, que se hacen con Reservas Interna-
cionales del Banco Central (BCRA) a través del llamado Fondo de
Desendeudamiento, es cancelar obligaciones en moneda extranjera
contrayendo el Gobierno, a cambio, una deuda con el Banco por
medio de una Letra Intransferible que se le pagara a futuro (10 afios).

El Gobierno toma — ademas del BCRA - grandes fondos presta-
dos por la ANSES; el Banco Nacién Argentina y otros Organismos
del Estado, traspasando y aumentando asi Deuda Intra-Sector Pua-
blico, que actualmente llega a casi la mitad de la Deuda Oficial
normalizada (el 47.6 %, computado sobre 160.900 MD, lo que da
unos 76.500 MD).

El Presupuesto 2011 prevé ademas el otorgamiento de Avales,
Fianzas o Garantias del Estado por mas de 18.000 MD.

* Fundamentalmente Banco Mundial (BM o BIRF), al que se le deben 5.250 MD;
Banco Interamericano de Desarrollo, con el que se tiene una deuda de casi 10.000 MD
(9.964) y Corporacién Andina de Fomento (CAF), a la que se deben 1.100 MD. En total,
alos OMC se les debe en conjunto unos 16.500 MD.

Aqui no esta incluida la Deuda Externa con los Pafses del Club de Parfs, que suma
entre 6.300 y 8.000 MD o mas, segiin como se computen los Intereses acumulados sobre
el Capital.

¢ Estrictamente hablando, el uso de las discutibles Reservas de Libre Disponibilidad
(RLD) para el pago de Deuda Externa a los Acreedores privados es ilegal porque la Ley
23.928 — de Convertibilidad del Austral — atn en la versién modificada que rige actual-
mente, no lo permite. El Articulo 6, Parrafo 2 de la misma (modificado por Decreto
1.599/05) lo admite sélo para el pago a Organismos Financieros Internacionales pero no
dice nada sobre el pago con Reservas a los Acreedores Privados, como hoy se estd haciendo.
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Por dltimo — y esto también es muy importante - se autoriza la
contratacién de Deuda Publica adicional para Ejercicios Futuros:
7.700 MD para 2012, 6.000 para 2013 y 4.700 MD para 2014
(Articulo 14 del DNU 2.054/10, que cotresponde al Articulo 51
del Proyecto, relativo a Operaciones de Crédito pluri-anuales). Son
unos 18.400 MD de Deuda Nueva autorizados a contraer durante
el préoximo trienio.

Cuadro de situacion de la Deuda.

El Presupuesto 2011 se presenta formalmente equilibrado: el
Proyecto de Ley contemplaba 374.000 M$ de Ingresos contra
372.900 M$ de Gasto Publico, esto es, un Superavit Fiscal de 1.600
MS$.

La Decision Administrativa 1/2011 de la Jefatura de Gabinete
(JGM) — que formaliza la asignacién operativa de las partidas pre-
supuestarias - conllevarfa un «eve» aumento de estos Recursos y
Gastos por otros 19.000 M§ para este afio, aunque ello seria sin
variar la virtual relacién de equilibrio.

Pero este Resultado Financiero positivo o equilibrado — lo mis-
mo que el que se ha dado en 2010 — no es genuino, en el sentido
que los recursos usados por el Gobierno provienen en una altisima
proporcion no de Ingresos Tributarios Corrientes sino de Recursos
Extra-Ordinarios provenientes de utilidades excepcionales y, en
especial, del Endeudamiento Publico, esencialmente del aumento
de la Deuda Intra-Estado.

Es decir, que si no fuera por los aportes extra que resultan de
entradas coyunturales (caso transferencia de Utilidades del BCRA’
y de la ANSES) vy, sobre todo, de la toma de Deuda dentro del
propio Sector Publico - por uso de Reservas del BCRA, Adelantos
Transitorios del Banco al Tesoro y compra de Titulos Pablicos; por
préstamos sistematicos del Fondo de Garantfa del Sistema

"De las Ganancias del BCRA correspondientes al Ejercicio 2009— unos 22.000 M§$ - se
autorizaron girar 18.000 M$ al Tesoro durante el afio pasado.
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Previsional de la ANSES® y por dinero prestado por Entes y Otrga-
nismos Nacionales — el Presupuesto Nacional serfa deficitario.

Lo que quiere decir que las Finanzas del Estado Argentino si-
guen condicionadas a la dependencia de la Deuda Publica; y que si
tal situacién no se mantiene el cuadro fiscal entrarfa nuevamente
en Crisis de Deuda.

El Gobierno acelera asi las negociaciones para arreglar la Deu-
da pendiente con los Tenedores de Bonos que no entraron en el
Megacanje Kirchner-Lavagna del 2005 (los Holdouts), para pagar
la Deuda Externa con el Club de Parfs (mas de la mitad de la cual
proviene del Proceso Militar y de la Estatizaciéon de Deuda Priva-
da), para ampliar los préstamos recibidos de los Organismos Fi-
nancieros Internacionales (Banco Mundial, BID y CAF) y para not-
malizar las relaciones con el FMI en el nuevo marco del Grupo de
los 20 (Entidad de la que nuestro pais forma parte y que reconoce
al Fondo Monetario como organismo de contralor).

Esto se hace — segun las declaraciones reiteradas del Ministro
de Economia Boudou y de la propia Presidenta — con el objetivo
expreso de poder volver al Mercado Internacional de Capitales para
colocar mas Deuda.

Proyecciones del Endeudamiento.

El nudo de la cuestion fiscal argentina hoy es que el Presupues-
to cierra con Deuda.

Si el Gobierno Kirchner no contara con los recursos extraordi-
narios de los ingresos circunstanciales que esta teniendo vy, funda-
mentalmente, si no pudiera disponer de mas Deuda Intra-Estado,
la Argentina entrarfa de nuevo en una Crisis de Deuda.

La actual Administracion esta sosteniendo tan delicada situa-

cién gracias a una coyuntura de bonanza econémica internacional
- altos precios internacionales de nuestros productos agricolas de

¢ Aproximadamente el 60 % del Fondo de Garantia de Sustentabilidad de la ANSES
- que acumula mas de 150.000 M$ y estd destinado a salvaguardar el Sistema Previsional
Argentino — se encuentra hoy prestado al Estado.
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Exportacion, sostenimiento de la Demanda del Mercado Brasilefio
y margen relativo remanente del Tipo de Cambio (pese al progresi-
vo deterioro del Tipo de Cambio Real, carcomido por la Inflacién
interna) —lo que le permite obtener divisas y aumentar los Ingresos
Fiscales por gravamenes sobre el Comercio Exterior.

Paralelamente, en el orden interno, el Gobierno cuenta con fuet-
tes ingresos impositivos provenientes del aumento de la Produc-
cion y el Consumo, de la recuperaciéon econémica general y tam-
bién de la incidencia de la Inflacién sobre la recaudacion del IVA y
el Impuesto a las Ganancias; asi como por el mantenimiento de
una elevada Presion Tributaria.

Pero estos ingresos y esta situacion fiscal favorable no se tradu-
cen en un verdadero desendeudamiento porque la Deuda sigue cre-
ciendo y el objetivo buscado por el Gobierno es refinanciar Deuda
y salir al Mercado a conseguir mas Deuda.

Hoy por hoy, esos requerimientos se cubren en gran medida
merced al aumento del Endeudamiento Intra-Sector Publico.

Pero este mecanismo de sostenimiento financiero interno esta-
rfa llegando a su tope porque el empapelamiento del Estado por el
propio Estado tiende a incrementar cada vez mas la exposicion del
Banco Central y a descapitalizar el Sistema Previsional Argentino
(la misma ANSES que presta sus fondos al Gobierno retacea los
aumentos a los jubilados y dilata los juicios por reclamos).

Es presumible, entonces, que este macro Endeudamiento Intra-
Estado no sea sino un «Préstamo-Puente» factico, para cubrir el pe-
riodo de transicion entre el arreglo de la Deuda en Default y la vuelta
formal al Mercado Mundial de Capitales para colocar nueva Deuda.

Tal serfa el sentido de la denominada Hoja de Ruta (una se-
cuencia de pasos que el Ministro de Economia dice repetidamente
seguir pero cuya formulacién concreta y completa no se conoce
muy bien): un programa de acciones de Gobierno para retornar al
Mercado internacional de Deuda Soberana.
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El Presupuesto del Ejercicio 2011 serfa asf una muestra repre-
sentativa de los proximos pasos a seguir por el Gobierno durante
este Ano Electoral.

Elecciones y Lavado de Deuda.

Nunca, a lo largo de la Historia Financiera Argentina reciente,
ha habido una Administracién que efectuara tan extraordinario ni-
vel de pagos de la Deuda Externa y que demostrara tan alta voca-
cién pagadora como la actual. Con el agravante que la Deuda no
ha descendido — de hecho, la Deuda sigue aumentando — y que las
expectativas oficiales son las de salir al Mercado Mundial a tomar
mas Deuda.

La importancia crucial de las Elecciones Presidenciales de este
afio explica gran parte de esta aceleracion de concesiones hecha
por el Gobierno a las Estructuras de Poder que manejan el Sistema
de la Deuda impuesta al Estado.

La logica es que tales pagos récord que se estan efectuando (a
costa de pasarle la cuenta al propio Estado) y la promesa de seguir
tomando Deuda — sobre todo, Deuda Externa - constituyen una
condicién ineludible para la Estabilidad Financiera y Politica del
Gobierno K.

Sila actual Administracién no procediera como lo esta hacien-
do tendria que «blanquear» una Crisis de Deuda a corto plazo; pre-
cisamente en un Afio Electoral. Por ello, la «politica» seguida por el
Gobierno — mas alld de lo que se diga publicamente «para la gale-
rfa» - es el allanamiento a las exigencias de los Acreedores: pagar y
volver al Mercado de Deuda.

Una de las exigencias clave dentro de este proceso — Deuda
Intra-Estado mediante — setfa el davado de Deuda» que se esta
produciendo, esto es, el cambio acelerado de bonos de «Deuda
Vieja», que todavia estan siendo investigados por la Justicia, por
Deuda Nueva, lo mas desconectada posible de la anterior.

No es un procedimiento nuevo — toda la historia de la Deuda
Publica Argentina de los dltimos tiempos es parte de este proceso
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sistematico de Lavado de Deuda — pero casi nunca se habia dado
en esta escala y con esta modalidad.

Una de tales nuevas formas de instrumentacion es el Pago de la
Deuda Externa con Activos Financieros (las Reservas del BCRA)
asi como antes, en la época de la Convertibilidad Menemista de la
Década del "90, se pagaba Deuda con Activos Fisicos (las Empre-
sas del Estado).

Otra «innovacién» es la ya citada del uso de Deuda Intra-Estado
como transicion o «préstamo-puente» hacia el re-endeudamiento.

Y otra es la declaracion cuasi-formal de un estado de «Emet-
gencia Financiera» por el cual el Poder Ejecutivo pasa a definir
unilateralmente el Presupuesto del Estado para este afio en fun-
cién de los requerimientos de la Deuda, de modo de seguir arman-
do por Decretos y/o simples Resoluciones Ministeriales una nueva
composicion de la Deuda Publica de transicién para una vuelta al
Mercado de Capitales.-



Capitulo 3
Deuda Publica y Presupuesto 2011.

Apéndice Sobre el Pago de Intereses de la Deuda.
(13.1.2011)

na de las claves del Sistema de Endeudamiento Publico

Perpetuo reside no sélo en la refinanciacién continua

de los vencimientos de Capital y en la regulacién del
ritmo de aumento del stock de la Deuda sino esencialmente en el
incremento progresivo de los Servicios a pagar por Intereses.

Hoy se estima que los Intereses Devengados por afio sumarfan
entre 10.500 y 12.500 MD pero esto no puede comprobarse por-
que el Ministerio de Economia no informa el total de estos intere-
ses ni la Tasa de Interés promedio de la Deuda Publica.

La mayoria de estos Intereses se paga — son Gastos Corrientes
del Ejercicio — pero el resto se capitaliza por Anatocismo, es decir,
que el Interés no pagado se convierte en Capital y devenga nuevos
Intereses (que serfan entre 1.200 y 3.000 MD segun la forma en
que se los estime).

El Anatocismo — Interés de los Intereses, por mecanismo del
Interés Compuesto — es sinébnimo de Usura y pone en evidencia la
falta de capacidad de pago del Deudor — en este caso, el Estado
Argentino — que no paga Deuda Neta por Capital y ni siquiera llega
a cubrir la totalidad de los Intereses.

Es mas, parte del Fondo de Desendeudamiento — integrado con
Reservas del BCRA — se estarfa usando también para pagar Intere-
ses.

La asuncién de cuotas crecientes en el pago de los Servicios por
Intereses de la Deuda deviene una de las modalidades tipicas de
sujecion al Sistema de la Deuda.
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Para el ano 2010 estaba previsto originalmente el pago de unos
26.600 M$ de Intereses (6.800 MD) aunque segin el Mensaje del
Presupuesto 2011 esa cifra fue re-estimada en 28.400 M$ (7.200
MD).

Para el corriente Ejercicio (2011) esta previsto pagar Intereses
por 36.400 M$ (8.900, casi 9.000 MD), es decir, un 30 % mas que
el ano pasado (exactamente 28.5 %). Es el rubro que mas crece
dentro del Gasto Publico (que en promedio aumenta un 18.3 %).

Estos intereses a pagar representan el 10 % del Gasto Publico
Total (9.8 %, producto de 36.400/372.900) pero son, en particu-
lar, casi el 20 % del Gasto de la Administracion Central (18.4 %,
producto de 36.400/197.700): uno de cada 5 $ que gasta el Estado
Central va para el pago de Intereses (s6lo Intereses, sin contar pa-
gos de Capital); y esto no cubre la totalidad de Intereses Devengados
porque, como dijimos, una parte se capitaliza.

Para tener una idea grafica pero real: 9.000 MD por ano (36.400
MS$) son unos 25 MD por dia (100 M$): poco mas de un millén de
ddlares por hora que pasa de nuestra vida (4 M$).

El 15.4 % de los Ingresos Tributarios del Estado Central se de-
dica asf al pago de Intereses (36.400/235.700 M$).

Y las proyecciones presupuestarias oficiales estiman que el pago
de Intereses de la Deuda — que para este afio es de 9.000 MD — en
el 2012 pasara a 10.300 MD y en el 2013 a 12.200 MD.

La evoluciéon creciente del pago de los Intereses de la Deuda
Publica es un indicio claro y directo del peso de la misma en las
Finanzas Publicas de la Argentina.-



Capitulo 4

Deuda Publica y Modelo K
(1.2.2011)

1 Objeto de este trabajo es determinar si existe verdade-

ramente un Modelo Ky si el mismo tiene una vida auté-

noma o se subordina al Sistema de la Deuda Publica
Argentina.

El tema es importante porque implica interpretar si el denomi-
nado «modelo» constituye un «plan» en si mismo o se trata de un
conjunto de medidas coyunturales atadas a un condicionante cen-
tral: el Sistema de la Deuda.

Existe un modelo K?

Hoy por hoy, en materia de Superavits Gemelos — Fiscal y Exter-
no - la Administracion Kirchner puede mostrar nimeros positivos.

La pregunta clave es: estos resultados son «mérito» de una Poli-
tica Econoémico-Financiera seguida conscientemente al efecto o
son producto de una «bonanza» o «viento de cola» a nivel interna-
cional y de un efecto interno prolongado de la salida de la
Convertibilidad?

Adicionalmente: hasta cuando o hasta cuanto puede sostenerse
esta situacion? Es esto «Pan para hoy y Hambre para mafana»?

La térmula genérica de presentacion oficial del «modelo» K, en
términos simplificados, es: Crecimiento con Tipo de Cambio Com-
petitivo e Inclusiéon Social.

Dejando aqui de lado el segundo punto, debido a la muy discu-
tible cuestion de la Pobreza e Indigencia y de la real Distribucion
del Ingreso en la Argentina, vamos al analisis de las variables de
interpretacién concreta.
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El llamado Modelo K descansa sobre algunos supuestos muy
discutibles o directamente falsos:

1. El Gobierno dice que el pais se encuentra en un sendero de
alto Crecimiento Econémico con relativamente baja Inflacion pero
ello no es cierto: la Inflacién Real es por lo menos el doble de la
Inflaciéon Oficial (20-25 % contra 11 del INDEC) y el aumento del
Producto (PBI) es efectivamente elevado, aunque esta medido a
Precios Corrientes que conllevan la Inflacion.

Esta alta Inflacién — que pesa sobre toda la Poblacién - tiende a
«espiralizam» Salarios, Jubilaciones y Planes Sociales, asi como au-
mentar el Gasto Pablico por Subsidios del Estado, todo lo cual
retroalimenta la suba de Precios de Bienes y Servicios '; si bien las
Finanzas Publicas se compensan con el aumento de la Recauda-
cion Tributaria y Previsional — en proporcion al mayor Crecimiento
del PBI — y por el mantenimiento de una elevada Presion Fiscal.

Paralelamente, esta fuerte tendencia inflacionaria produce una
apreciacion real del Peso, en la medida que el Tipo de Cambio
efectivo tiende a bajar porque la suba de precios internos corroe su
competitividad. Tal tendencia a la baja o al freno de un tipo de
cambio mas alto, que afecta nuestro Comercio Exterior, resulta
empero conveniente o favorable para el pago de Servicios de la
Deuda Externa asi como para la Entrada de Capitales Extranjeros
especulativos que lucran con el diferencial de Tasas de Interés Lo-
cales e Internacionales. Pero todo esto termina afectando el nivel
de la Balanza Comercial (por merma del valor de las Exportacio-
nes y abaratamiento relativo de las Importaciones) y también afec-
ta la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, que incluye ademas
las transferencias por pago de Intereses, Utilidades y Dividendos
(menor Superavit del Sector Externo).

De esta manera, al frenarse el Tipo de Cambio alto o competiti-
vo se afecta la ecuaciéon de Comercio Exterior y se favorece el
pago de los Servicios de la Deuda Externa, con merma de uno de
los Superavits Gemelos: la Balanza de Pagos.

1. El proceso recicla ademas el Costo Financiero, que esta determinado por el «piso» de
las Tasas de Interés de Mercado y se deriva del Servicio de la Deuda Publica.
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2. El Gobierno Kirchner muestra Superavits Fiscales Primarios
y Resultados Financieros positivos, pero estos resultados no se es-
tan obteniendo como producto de recursos fiscales genuinos o re-
gulares sino merced a recursos extraordinarios - que hoy son favo-
rables (basicamente transferencias de utilidades del Banco Central
y de la ANSES) - y a mayor Endeudamiento Publico (fundamen-
talmente Deuda Intra-Estado).

Sila Administracién actual no pudiera mantener este alto ritmo
de reestructuraciones de Deuda Publica y contracciéon de Nueva
Deuda tal Superavit Fiscal — segunda «pata» de los Superavits Ge-
melos — desapareceria porque la realidad es que el Presupuesto
«cierra» con Deuda.

3. Por dultimo, el Gobierno Kirchner proclama un
Desendeudamiento que no existe porque se siguen tomando obli-
gaciones (obligaciones sin capacidad de repago) y los niveles de
stock de Deuda Publica siguen siendo altisimos y crecientes, amén
que parte de sus datos son desconocidos en la practica: a) Deuda
del Estado Central por 172.000 MD, al 30.9.10, sin contar Deuda
no Registrada, b) Deuda de las Provincias por unos 26.000 MD, a
fines del 2009 (de los que mas de la mitad contraidos con el Go-
bierno Nacional) y Deuda de los Municipios del pais (sin datos), d)
Deuda de las Empresas del Estado, Fideicomisos y Organismos
Publicos (sin datos), ¢) Deuda Cuasi-Fiscal del BCRA por concep-
to de LEBAC/NOBAC (unos 22.000 MD), y ¢) Deuda Contingen-
te por Juicios contra el Estado (con y sin sentencia en firme, sobre
todo en materia jubilatoria), que constituye hoy un monto incon-
mensurable y sigue creciendo vertiginosamente.

Este Cuadro de Situacién del Endeudamiento condiciona el

«Modelo» porque las deudas se refinancian y/o agregan en forma
continua.
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Y este punto incide directamente en los otros dos porque:

- por un lado, el Banco Central emite mas dinero para comprar
ddlares, lo que presiona sobre los precios (Inflacion); y luego este-
riliza gran parte de esos pesos emitidos colocando Deuda via
LEBAC/NOBAC, al costo financiero de pagar Tasas de Interés
del orden del 13-14 % anual. De modo que, en definitiva, los déla-
res de las Reservas — Reservas que luego se prestan a la Tesorerfa
para pagar Deuda Externa — se compran con Deuda (que es la
Deuda Cuasi-Fiscal del BCRA). Y - por otro lado, este proceso de
Endeudamiento Publico deriva en pagos crecientes por Servicios
de la Deuda (Intereses, Amortizaciones parciales y toma de Nueva
Deuda), lo que afecta no soélo el Superavit Fiscal del Estado sino
también la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos.

La Deuda deviene asi un factor causal cada vez mas grave de la
desaceleracion de los Superavits Gemelos.

La crisis del modelo.

Exista o no exista, el Modelo K - o lo que se entienda por el
mismo - esta serilamente comprometido en sus bases, aunque esta
crisis o peligro de desequilibro todavia no se manifieste en forma
abierta.

No puede predecirse hasta qué punto y/o hasta qué momento
el Gobierno puede sostener este «modelo» — de hecho, la actual
Administracién cuenta con hacer todas las concesiones necesarias
para no tener una Crisis de Deuda antes de las Elecciones - pero si
puede afirmarse que el Modelo se sostiene con Deuda.

El hipotético dia en que la actual Administracién — o una si-
guiente - no pueda mantener sus pagos crecientes de Intereses y
Cupones de PBI, sus pagos de Amortizaciones de Deuda con re-
cursos obtenidos colocando Nueva Deuda y sus pagos extraordi-
narios con Reservas Internacionales del BCRA y traspasos por
Deuda Intra-Estado, ese dia alguien debera «blanquear» una nueva
Crisis de Deuda.
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Aunque, en esa eventualidad, el mecanismo utilizado por los
Acreedotes en tales casos es tradicionalmente el mismo: una nue-
va reestructuracion de Deuda — presentada siempre como «exitosa»
ante la Opinién Publica — para evitar el Default (Cesacion de Pa-
gos) y volver entonces a reiniciar el ciclo de endeudamiento.

Los esfuerzos extraordinarios que se estan realizando para el
pago de Deuda — caso utilizacién de Reservas del BCRA y fondos
del Sistema Previsional — se transforman as{ en herramientas para
«patear hacia adelante» los vencimientos y dar margen a la toma de
nueva Deuda.?

En este sentido, el Modelo K — como la Convertibilidad
Menemista, los Planes Austral/Primavera del presidente Alfonsin
y la Politica del Dr. Martinez de Hoz durante el Proceso Militar —
tiene una misma constante: las Cuentas Publicas cierran con Deu-
da y asi el «modelo» se sostiene con Deuda.

El Sistema de Endeudamiento Puablico perpetuo que sigue vi-
gente en nuestro pafs consiste basicamente en la refinanciacion
continua de los vencimientos de Capital de la Deuda que se van
produciendo, en el pago de niveles crecientes de Intereses y en la
toma de mas Deuda Publica a Tasas de Interés diferenciales, muy
superiores a las del Mercado Internacional.

Este afio — segun el Presupuesto 2011 — esta previsto pagar
unos 9.000 MD de Intereses (contra 7.200 MD del 2010)° y tomar
Deuda adicional por otros 9.400 MD (aparte de renovar venci-
mientos por 27.400 MD), solamente en la Administraciéon Central;
sin contar la Deuda que estin tomando las Provincias/Municipios
y el Banco Central.

2. El Megacanje Kirchner-Lavagna del 2005 primero y los canjes complementarios del
2010, lo mismo que las negociaciones hoy en curso por la Deuda Externa con los Paises del
Club de Paris tienen el objetivo expreso y declarado de «normalizar el estado de la Deuda
Argentina a los efectos de volver al Mercado Internacional de Capitales para tomar mas
Deuda.

3. Para el afio 2012 el Ministetio de Economia estima que el pago de Intereses subira
al equivalente de unos 10.300 MD y para el 2013 llegara a los 12.200 MD.
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Mientras este mecanismo se siga cumpliendo de hecho todo lo
que se diga oficialmente en contrario es «para la galerfa»: algo asi
como «hojarasca» que su usa para esconder o confundir una reali-
dad de fondo.

Porque la Deuda Publica Argentina, pese al eufemismo de un
Modelo K, sigue invariablemente su camino de Deuda Perpetua.



Capitulo 5

Alerta amarilla sobre 1la Deuda Publica.
(9.2.2011)

ientras el gobierno Kirchner sostiene que se estd des-

endendando las deudas del Estado siguen aumentando,

los pagos por capital e intereses se incrementan y el
objetivo declarado de todas las negociaciones en curso es volver al
mercado internacional de capitales para tomar mas deuda.

Un falso desendeudamiento.

La palabra desendendamiento es un eufemismo que se utiliza para
decir pagar, porque tal es la accién concreta de las autoridades y
porque el stock de la deuda publica no baja sino que cambia su
composicion y solo desacelera -en parte y transitoriamente- su rit-
mo de crecimiento.

El gobierno esta realizando pagos a organismos multilaterales
de crédito (Banco Mundial, BID y antes FMI) y también esta efec-
tuando fuertes pagos a determinados acreedores privados, emplean-
do para ello activos financieros extra-ordinarios y/o auxiliares del
Estado: reservas internacionales del Banco Central (BCRA), ade-
lantos transitorios al Tesoro, utilidades del Banco y de la ANSES,
recursos del Fondo de Garantia de Sustentabilidad del Sistema
Previsional que administra la ANSES, recursos de la coparticipa-
cién de impuestos tomados del Fondo de Aportes del Tesoro Na-
cional (ATN) y préstamos de diversos entes u organismos naciona-
les (Banco Naciéon Argentina, Fondos Fiduciarios, AFIP, Loterfa,
PAMI, etc.).

Este cambio en la estructura de la deuda por tipo de acreedor
significa que una gran parte de las deudas con terceros se esta pa-
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gando a costa de aumentar la deuda intra-Estado, que llegarfa hoy
a casi la mitad de la deuda performing o normalizada de la Admi-
nistraciéon Central.

De hecho, el objetivo es pagar. Empero, pese a los pagos extra-
ordinarios citados y a las reducciones de monto obtenidas en los
canjes de bonos publicos realizados, el stock de deuda oficial no
s6lo se mantiene creciente sino que, en lo concreto, el presupuesto
2011 prevé un incremento neto de la deuda de 9.400 millones de
doélares (MD) durante el ejercicio (producto de cancelaciones por
27.400 MD contra toma de nueva deuda por 36.800).

Y ello, considerado sobre un stock de deuda publica tan cues-
tionable como incompleto.

El tema es que estas informaciones no reflejan el real cuadro de
situacion del endeudamiento argentino: a) porque se omite el peso
de la deuda no registrada, b) porque se muestran indicadores equi-
vocos, y ¢) porque las cifras no abarcan la totalidad de la deuda
publica argentina.

La deuda no registrada.

La dltima informacién oficial disponible — al 30.9.10 — dice que
la deuda del Estado Central es de unos 161.000 MD, pero a ello
hay que sumar otros 11.000 MD de deuda no ingresada a los canjes
de 2005 y 2010 (holdouts); con lo que el total final es 172.000 MD.

Pero aqui no estan contemplados tres rubros relevantes de
pasivos ciertos:

1. Los intereses que se capitalizan por anatocismo, es decir, in-
tereses devengados que no se pagan y se suman al capital para
devengar nuevos intereses; que estarfan entre un minimo de 1.500
MD anuales y un maximo de 3.000.

2. La indexacion por CER de la deuda en pesos ajustada por la

inflacién oficial, que actualmente darfa un aumento inercial supe-
rior a los 4.000 MD por afo (11 % sobre 37.600 MD).
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3. La pesada carga financiera que, con ritmo acumulativo, signi-
fican los pagos anuales por cupones ligados al PBI, que para este
afio son unos 2.200 MD o mas.

Estas Unidades Ligadas al Producto (UL PBI) fueron emitidas
con el megacanje Kirchner-Lavagna de 2005 sobre la base de un
valor nocional o de referencia de 78.600 MD y de acuerdo con un
mecanismo propuesto por el asesor del FMI Eduardo Borensztein,
contratado al efecto.

Segun Javier Llorens, el costo total de estos instrumentos finan-
cieros alcanzaria unos 38.000 MD a lo largo de toda su vida util, de
los que 6.000 MD ya pagados (incluyendo los comprometidos del
corriente afio) y 32.000 MD restan pagatr.

Estos tres rubros no figuran en las estimaciones oficiales de la
Deuda Publica.

El indice Deuda/Producto.

El gobierno dice estar desendeudandose porque paga parcial-
mente deuda externa a organismos internacionales y acreedores
privados, aunque lo hace con recursos extraordinarios y transfi-
riendo deudas crecientes al propio Estado (deudas que no tienen
capacidad de pago demostrada).

Para ello soslaya el problema de la deuda no registrada y esgti-
me como argumento no la reduccién del monto en valor absoluto
de la deuda sino en porcentaje del Producto Bruto (PBI).

Este indice Deuda/Producto, sin embatgo, es discutible porque
no refleja debidamente la capacidad de repago y porque toma en
cuenta sélo la deuda de la Administracién Central y no de la deuda
nacional en su conjunto.

Una de las fallas importantes en el manejo de la informacién de
la deuda argentina reside justamente en acotar el problema al Esta-
do Central separandolo de la totalidad de las jurisdicciones publi-
cas del pais, como si el stock de la deuda no pesara en forma con-
solidada sobre las finanzas de la Nacién.
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Estrictamente hablando no es valido hablar de un indice Deu-
da/PBI — manipulado o no — circunscribiéndolo a comparar la deu-
da del Gobierno Nacional contra el PBI de todo el pafs, es decir,
omitiendo computar la deuda de provincias, municipios, empresas
del Estado, fondos fiduciarios y entes u organismos publicos en
general, deuda cuasi-fiscal del BCRA y deuda contingente por jui-
cios contra el Estado con sentencia en firme: no es consistente
comparar la deuda sélo del Estado Central -es decir, con un nume-
rador mas chico del indice- contra el PBI de todo el pais.

La cuestion de la Deuda Nacional.

Los numeros totales de la deuda se presentan muy diferentes
cuando tomamos las cifras completas:

1. La deuda del Estado Central es oficialmente de 172.000 MD
pero aqui —como dijimos- esta omitida la deuda no registrada: en-
tre 1.000 y 3.000 MD anuales por capitalizacién de intereses, 4.000

MD anuales por indexacién de deuda por inflacién y una deuda
contingente atada al PBI del orden de los 32.000 MD.

Para este ejercicio se prevé un aumento neto de la deuda de
9.400 MD y ademas el presupuesto de este aflo autoriza por antici-
pado la contracciéon de mas deuda publica en los ejercicios venide-
ros: 7.640 MD en 2012, 5.700 MD en 2013 y 4.700 MD en 2014.
Sin contar la deuda nueva que se piense tomar en los mercados

internacionales después de los arreglos con los holdouts y el Club
de Parfs.

2. La deuda consolidada de las provincias — al 31.12.09 — es de
105.000 millones de pesos (M$), equivalentes a mas de 27.000
MD. Con la reduccioén relativa producida después, a raiz del pago
parcial de deuda con fondos de la coparticipacion, este stock esta-
rfa actualmente en los 100.000 M$ (25.000 MD), de los que mas
de la mitad se deben al Estado Nacional. La tendencia al endeuda-
miento es creciente dado la toma de deuda externa que se viene
dando por parte de varias provincias (Buenos Aires, Cérdoba,
Chubut y CABA). Siendo que el Estado Nacional es garante de
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estas deudas provinciales (contra descuento de la coparticipacion
federal de impuestos).

3. La deuda consolidada de los municipios del pais es un miste-
rio: no existen datos oficiales ni estimados, pese a que varias gran-
des ciudades tendrian problemas de este tipo.

4. La deuda consolidada de empresas del Estado, fondos fidu-
ciarios y entes u organismos nacionales es otro dato tan importante
como desconocido en materia de endeudamiento; y aqui las cifras
estarfan aumentando en forma vertiginosa. Un dato significativo:
en el presupuesto 2011 -aparte del aumento de deuda propia cita-
do de 9.400 MD para el Estado Central- se prevé ademas el otor-
gamiento de avales del Gobierno Nacional por mas de 18.000 MD
para empresas y organismos del Estado: esto es, nuevos préstamos
para entes publicos garantizados por el Gobierno Central.

5. El Banco Central constituye hoy una ventanilla lateral del en-
deudamiento publico argentino.

El BCRA tiene fuertes pasivos vinculados a la deuda a través
del stock de letras/notas usadas pata esterilizar los pesos que se
emiten para comprar divisas, de modo tal que asi — en forma indi-
recta — los dolares de las reservas internacionales se compran con
deuda. Con el agravante que parte de esos dolares luego se prestan
a la Tesoreria para pagar deuda externa. El Tesoro paga entonces al
acreedor extranjero, le coloca en compensacion una letra al BCRA
a 10 afios de plazo y el banco se queda con la deuda de las Lebac/
Nobac usadas para comprar las divisas (por las que paga un 13 %
de interés).

El gran aumento de la deuda intra-Estado del Gobierno con el
BCRA para pagar deuda publica de terceros esta bajando la calidad
de los activos del banco, porque la Administraciéon Central no tie-
ne demostrada su capacidad de repago por las obligaciones que
contrae.

6. Por ultimo, queda considerar el agujero negro de la deuda con-
tingente por juicios contra el Estado con sentencia en firme, la
gran mayoria de los cuales proviene de causas jubilatorias y tam-
bién, en el orden externo, de fallos de tribunales extranjeros a favor
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de fondos buitre y/o de empresas que demandaron a la Argentina
ante el CIADI; siendo cualquier cuantificacion de estas cifras muy
hipotética.

En todos los casos, cabe agregar que estos importes de deuda
publica consolidada no incluyen deuda flotante o exigible.

El fantasma de Grecia.

La reciente crisis de deuda en Grecia — analogfa directa con el
caso argentino — se produce cuando, después de la transicion poli-
tica electoral, el nuevo presidente Papandreu no puede sostener
mas las mentiras de la deuda publica arrastradas del gobierno
Karamanlis.

Algo equivalente a lo que fue el ocultamiento de la crisis de
deuda de la Argentina durante la Convertibilidad.

Las falsedades griegas tocaban esencialmente a tres puntos cla-
ve: 1. El ocultamiento del verdadero monto y gravedad de la deu-
da externa del pais, 2. El enmascaramiento y falsedad del estado
de situacion fiscal financiado con deuda, que debia delatar la falta
de capacidad de repago de la misma (déficit presupuestario real), y
3. La complicidad de gobierno, acreedores, bancos-agente, agen-
cias calificadoras de riesgo y organismos multilaterales de crédito,
en estas acciones irregulares o directamente delictivas.

Todos operaban, segufan y/o monitoreaban la situaciéon pero
cuando sobrevino la crisis se hicieron los desentendidos y apoya-
ron el nuevo macro-endeudamiento griego bajo severo plan de ajuste
fiscal; y lo hicieron para salir de una crisis de deuda con mas en-
deudamiento: mas préstamos al pais para que éste pueda pagatle
asf a sus acreedores.

Todas las crisis de deuda contemporaneas siguen invariablemente
el mismo patréon: los gobiernos sostienen sus finanzas puablicas en
funcién de un mecanismo de re-endeudamiento perpetuo, ocultan-
do las informaciones clave o de base que delatan las debilidades
insalvables del sistema.
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Mientras tanto el nacleo duro del problema de la deuda, que es
la toma de obligaciones sin capacidad de repago, la ilegitimidad de
origen de las acreencias y el mecanismo de corrupciéon que
retroalimenta permanentemente el sistema de la Deuda, sigue ma-
durando.

Este mecanismo puede prolongarse en el tiempo en la medida
que los gobiernos de turno se mantengan dentro de este peligroso
esquema de deuda perpetua.






Capitulo 6
La Deuda Publica Nacional de la Argentina.

(16.4.2011).

del Estado Nacional precisando las cifras que fueron plan-

teadas en otra nota anterior, también editada por El es-
pejo de la Argentina («Alerta amarilla sobre la deuda publica», del
(9.2.11).

Este trabajo es un intento de cuantificar la deuda publica

La Deuda del Estado Central.

Segun los ultimos datos oficiales del Ministerio de Economia la
deuda del Estado Central al 31.12.10 es de unos 176.000 millones
de dolares (MD).

Una gran parte de esta deuda — aproximadamente 77.000 MD -
esta contraida con el propio Sector Publico: es la Deuda Intra-
Estado (a la que nos referimos en el articulo titulado precisamente
«Qué significa la Deuda Intra-Estado», del 16.11.10, editado por
E/ espejo en su nimero cero).

El hecho que un monto tan relevante de obligaciones estén to-
madas con agencias del mismo Estado permite obviamente mayor
libertad de accién y refinanciaciéon permanente pero — como ya fue
explicado en la nota de referencia — no libera al Tesoro, en el futu-
ro, de sus obligaciones de cubrir el no des-financiamiento de los
organismos oficiales prestamistas, como es el caso de los fondos
adeudados a los jubilados a través de la ANSES o la devolucién de
reservas internacionales que son activos del Banco Central. Es decir,
que tales deudas intra-Estado no son neutras para el Tesoro Na-
cional.
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Pero volviendo al tema central del monto de la dewuda piiblica, en
valor absoluto e independientemente del tipo de acreedor, tene-
mos que dicha deuda suma un total de 176.000 MD.

Los importes se expresan aqui siempre con redondeo y confor-
me su equivalencia a dolares, aunque las obligaciones estan con-
traidas en distintas monedas.

Actualmente, un 40 % de la deuda esta en pesos y un 60 % en
moneda extranjera.

Pero — y aqui viene lo importante - ésta no es toda ni la real
deuda del gobierno central.

Aunque las registraciones de la deuda publica siguen el criterio
contable de lo percibido, que refleja las obligaciones de pago ciet-
tas a una fecha de corte determinada (en este caso, fin del afio
pasado) existen otras operaciones de deuda muy relevantes que
también devengan obligaciones concretas, pese a que sus importes
no pueden pre-establecerse con exactitud, pero que constituyen
compromisos en firme y documentados.

A este tipo de obligaciones, que comprenden conceptos de deu-
da que son validos y devengados a futuro aunque no mostrados en
los datos oficiales, lo denominamos Deuda no Registrada.

La Deuda no Registrada.

Hay tres rubros fundamentales de deuda no registrada (deriva-
dos basicamente del mega-canje Kirchner-Lavagna de 2005) que
estan en cabeza del Estado Central:

1. Los intereses que se capitalizan por anatocismo, esto es, intereses
devengados y no pagados que se suman al capital y generan nuevos
intereses.

El Presupuesto 2011 prevé el pago de unos 9.000 MD de inte-
reses de la Deuda Puablica pero no informa cuanto es el importe
que no se paga sino que se capitaliza durante el ejercicio, y que
estarfa en un minimo de 1.300-1.500 MD/afio, para el petiodo 2011-
2014, lo que da asf un piso acumulativo de 5.000 a 6.000 MD.
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2. La indexacion de deuda en pesos ajustada por CER, cuyo monto
equivale a 38.000 MD y que, actualizada por el Indice de Precios
al Consumidor (IPC) oficial del INDEC — que reconoce un 11 %
de inflacién anual para el 2010 — significa que esta deuda crece
inercialmente unos 4.000 MD por afio.

Suponiendo que dicha deuda indexada por CER (un indice que
replica el IPC) se extinga en 5 afios (la mitad de la vida promedio
de la deuda total, que es de 11 afios) y que se mantenga una tasa de
inflacién oficial anual del 10 %, esto significa que tal indexacion
llevaria el monto de este rubro de deuda a una cifra tentativa entre
20 y 24.000 MD en el quinquenio.

Nota: En realidad, si el ajuste por inflacion oficial se mantuvie-
ra en el orden del 10 % anual y el tipo de cambio/ddlar siguiera
una devaluacién de la mitad (5 %) — como previsto para el ejerci-
cio 2011 — la cifra de 24.000 MD pudiera reducirse consecuente-
mente en su proyeccion. Pero ello depende de una combinacién de
variables que hoy es muy dificil predecir: gran diferencial contra el
supuesto de vida promedio (20.500 MD vencen en el periodo 2033-
2038 y no en 5 afios), evolucién de la deuda en pesos con CER,
inflacién oficial y devaluacion del peso con respecto al ddlar.

3. A partir del canje del 2005 la Argentina asumi6 el compro-
miso de pagos adicionales a los nuevos tenedores de bonos en fun-
ci6n del crecimiento econémico de nuestro pafs.

Se trata de las llamadas Unidades Ligadas al Crecimiento o Cu-
pones PBI (UL PBI), que fijan un pago anual acumulativo por ejet-
cicio cuando el pafs aumenta su producto bruto por encima del 3
% anual, cosa que ha venido ocurriendo con creces en los dltimos
afios (salvo el 2009) y que se estima puede mantenerse a mediano
y largo plazo.

Javier Llorens', de Cérdoba, ha calculado que el monto total a
pagar por este tipo de compromisos — a lo largo de toda su vigencia
- sumaria unos 38.000 MD, de los que 6.000 ya se habrian pagado

1. «Al César lo que es del César, o las formas proteicas de la deuda», de Javier Llorens
(Diciembre de 2010).
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(incluyendo los 2.500 previsto girar a fin de este afio) y restan por
pagar en el futuro 32.000 MD.

Oficialmente son Desuda Contingente porque no se conoce a priofti
su importe exacto pero se trata de obligaciones en firme que pue-
den ser estimadas.

El gobierno pudiera «liberarse» de esta servidumbre de pagos
anuales pero para ello tendrfa que comprar los cupones PBI a valor
de mercado (que hoy tienen una cotizacion en bolsa creciente), lo
que supondria un gasto al contado no menor de 11 6 12.000 MD;
si bien el Ministerio de Economia no ha planteado hasta ahora tal
variante.

Todo esto quiere decir que, sumando los tres rubros de Deuda
no Registrada — en sus estimaciones de minima — el monto de la
misma serfa del orden de unos 57.000 MD (5.000 + 20.000 +
32.000).

Lo que significa que la Deuda Total real del Estado Central no
es la de los 176.000 MD oficial sino de unos 233.000 MD.

La Deuda Publica Nacional.

El Estado Central no es el unico ente oficial que tiene deuda
publica. Por eso es necesario determinar también cuanto es la deu-
da de la Nacién Argentina en su conjunto.

La idea de deuda piiblica nacional apunta precisamente a cuantifi-
car cuanto es esto que el pafs realmente debe — a nivel de entidades
oficiales — cualquiera sea la ventanilla de endeudamiento que se
utilice ya que, en definitiva, todos esos rubros son sumables, esto
es, pesan como carga financiera sobre el Estado y el pueblo de la
Nacion.

Para tener asi una idea de lo que estarfa debiendo actualmente
en total la Nacién Argentina deben sumarse a la del gobierno cen-
tral - ademas de las propias y completas - las obligaciones contrai-
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das por todos los 6rganos y niveles del Estado, que son esencial-
mente los siguientes:

a) La denda cuasi-fiscal del Banco Central (BCRA) pot letras y notas
(LEBAC/NOBAC), que son colocadas para esterilizar el dinero
emitido para comprar délares que se utilizan para pagar deuda ex-

terna con reservas internacionales; y que hoy suman unos 25.000
MD.

b) La deuda consolidada de todas las provincias — incluyendo la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires — cuya ultima informacién ofi-
cial (al 30.6.10, después de la quita y el pago con fondos de la
Coparticipaciéon de Impuestos) era de 96.200 millones de pesos,
equivalente a unos 25.000 MD (porque a esa fecha el tipo de cam-
bio estaba en 3.93 $/US$).

Como una parte relevante de esta deuda de las provincias esta
contraida con la Nacién y respaldada con titulos BOGAR, por casi
10.000 MD (9.800), corresponde descontar dicha cifra para no to-
marla dos veces, con lo que la deuda neta de las provincias queda-
ria asi en el orden de los 15.000 MD.

¢) La deuda publica de los municipios del pais, que es un miste-
rio: no se publican informaciones oficiales al respecto pese a que
tales datos obviamente existen y se llevan monitoreados a nivel
nacional y provincial.

d) Lo mismo ocurre con la deuda publica de los enfes nacionales:
Organismos Oficiales, Empresas del Estado y Fondos Fiduciarios
o Fideicomisos Publicos.

Este rubro de endeudamiento es particularmente importante
dado que el Estado Central garantiza — lo mismo que la gran mayo-
rfa de la deuda de las provincias — el cumplimiento de sus obliga-
ciones; pero su monto se desconoce.

Baste decir que para este afo — segun Presupuesto 2011 — esta
previsto que el gobierno nacional emita avales dentro de este rubro
por un total de 18.000 MD (se aclara: millones de ddlares, no pe-
s0s), que corresponden a préstamos a tomar en su mayor parte para
la realizacion de obras publicas e infraestructura.
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Lo que da una idea de las magnitudes de deuda que se manejan
por esta via.

Hasta aqui los principales rubros de deuda publica que, junto
con la del Estado Central, completan lo que denominamos Deuda
Publica Nacional o Deuda de la Naciéon Argentina en su conjunto,
y que totaliza entonces realmente entre 273.000 MD (producto de
la deuda del gobierno central incluyendo la deuda no registrada —
233.000 MD — mas los 40.000 MD de deuda conocida de las pro-
vincias y BCRA) y 293.000 MD (si a los 273 mil se le agrega una
suma tentativa de 20.000 MD mas por las deudas de entes nacio-
nales y municipios, actuales y proximas a contraer).

Comparadas estas cifras con el Producto Bruto — estimable hoy
en unos 350.000 MD — la relacién Deuda/PBI estaria asi en el
orden del 80 %.

Cabe aclarar, por ultimo, que aqui no estan computadas las deu-
das contingentes por juicios contra el Estado con sentencia en fir-
me ni los montos de reclamos por causas en curso (en su mayoria:
locales por juicios jubilatorios y externas por denuncias ante el
CIADI); y tampoco se toma en cuenta la Deuda Flotante o Exigi-
ble, que tiende a ser cada vez mas relevante.

Conclusion.

Como resultado de todo lo aqui sucintamente explicado se pue-
de dejar planteado lo siguiente:

1. La deuda publica real del Estado Central es mucho mayor
que la deuda oficial mostrada por el Gobierno.

2. La deuda publica de la Nacién Argentina en su conjunto —
Estado Central, Provincias, Municipios, BCRA y Entes Naciona-
les — se encuentra en altisimos niveles de alerta financiera pese a
que el gobierno (con la complicidad de la clase dirigente institucional
y de los medios de informacién) omite informar sobre los montos
concretos de dichos segmentos de obligaciones.
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3. En este contexto —y con los datos presupuestarios en la mano
(que preanuncian un aumento neto de la deuda publica del Estado
Central de 9.400 MD, mas los avales citados) - la llamada Politica
de Desendeudamiento Publico es una mentira.

Ante la eventualidad que algunos de los datos estimados en este
trabajo puedan estar equivocados es obvio que serfa conveniente
que las autoridades dieran a conocer las cifras disponibles y su-
puestamente cotrectas; porque se habla mucho de la manipulacion
de cifras del INDEC pero nadie habla de la manipulaciéon — tanto o
mas grave — de la deuda publica de la Argentina.-
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Anexo: Cuadro Resumen al 31.12.2010:
Deuda Puablica Nacional de la Argentina.
En millones de ddlares (MD).

Atea de Gobierno Rubro y/o concepto de Deuda Sub- Totales
totales
Estado Central Deuda oficial Ministerio Economia 176.000
Deuda no registrada:
1. Capitalizacién de Intereses 5.000
2. Indexacién por CER 20.000
3. Cupones PBI 32.000 57.000
Deuda real del Estado Central 233.000
Provincias Consolidado 24 jurisdicciones 15.000
Banco Central Deuda cuasi-fiscal del BCRA (por
LEBAC/NOBAC) 25.000 40.000
Total Deuda Nacional Nacién, Provincias y BCRA, segun datos
oficiales y proyectados 273.000
Agregando deuda
presunta:’
Entes Nacionales y Organismos Publicos, Empresas del
Municipios Estado y Fondos Fiduciarios, mas
consolidado de los Municipios 20.000
Deuda Nacional total Deuda estimada incluyendo la suma
tentativa de Entes y Municipios 293.000

Conforme las explicaciones del trabajo que fundamenta este
cuadro resumen la Deuda Nacional real de la Argentina serfa asi
hoy del orden de los 273.000 MD, que es la cifra cuantificable en
base a datos conocidos.

1. Corresponde a cifras no informadas pero inferidas en base a los servicios que se
devengan por intereses y a nueva deuda en proceso de contraccion (que en el Presupuesto
2011 se autoriza por un monto de 18.000 MD).
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Este total pudiera elevarse a unos 293.000 MD si se verifica
que las cifras supuestas de la deuda de Entes Nacionales y Munici-
pios del pais alcancen a 20.000 MD adicionales.






Capitulo 7

Respuesta a carta de lectores de Andrés Asiain.
(30.4.2011)

1 politica personal es no entrar en discusiones técnicas

bilaterales que en el debate abierto pueden escapar a

la comprensién del lector medio salvo que me
involucren en forma directa, como ocurte en este caso.

Con respecto a la nota de Andrés Asiain paso entonces a res-
ponder, sintéticamente y punto por punto, lo siguiente (1):

01. Hago una triple aclaracion preliminar: a) hablo siempre del
problema de la Deuda Publica y no de la Deuda Externa, b) no me
guio tanto por indicadores sino por cifras concretas y valores abso-
lutos, y ¢) creo haber demostrado en mis trabajos que los fuertes
pagos de deuda que esta realizando el Gobierno no implican
desendeudamiento porque la deuda publica sigue creciendo.

02. Otra observacioén de orden general, casi forzosa dadas las
reiteradas referencias que hace el lector acerca del rol del FMI y
sus planes de ajuste fiscal (referencias que estan en linea con la
postura del Gobierno): la Administraciéon Kirchner fue la que mas
pagd al Fondo Monetario Internacional en toda nuestra historia
financiera pese a ser la institucién directamente co-responsable
del mas grande endeudamiento ilegitimo de la Argentina; y pese a
contarse incluso con el informe interno de la institucion que de-
mostraba las irregularidades con los ultimos Préstamos de Facili-
dades Extendidas que llevaron a la Crisis de Deuda del 2001. Tal
pago el gobierno Kirchner lo hizo por la totalidad de la deuda que
tenfa el pafs con ese organismo, abonando sus compromisos por
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anticipado y en forma privilegiada frente al resto de los acreedores,
respondiendo ademas con ello a una exigencia del Fondo (lo mis-
mo que Brasil). Con el «detalle» que luego de cancelar tales obliga-
ciones no se desafilié del FMI sino que permanecié como miem-
bro, sujeto a sus compromisos estatutarios.

03. Yo nunca he objetado la conveniencia relativa de pasar
Deuda Publica Externa a Interna, aunque cabe precisar que la pro-
potcién de la misma no es tan alta ya que hoy es menor al 40 % del
total: por Tipo de Moneda — segun datos del MECON-SF (2) — al
31.12.10 serfa del 41 % (67.700 MD)(3) calculada sobre 164.300
MD, aunque sobre el total también oficial de 175.400 MD darfa un
poco menos, 38.6 %; pero sin considerar en ambos casos la Deuda
no registrada, que aumentaria mas de 50.000 MD el nivel de la
Deuda Total computada (ver DEUDA NACIONAL y ALERTA).

04. Este problema de la Deuda no Registrada, en sus tres rubros
componentes — Capitalizaciéon de intereses, indexacion de deuda
en pesos ajustada por CER y cupones del PBI — es omitida en
todas las informaciones y proyecciones oficiales de la Deuda Pu-
blica, pese a su relevancia. Con el agravante que este tipo de deuda
que el gobierno soslaya u oculta es justamente la de los tres items
clave no heredados por la actual administracioén sino producto del
Megacanje Kirchner-Lavagna del 2005 (ver DEUDA NACIONAL
y ALERTA). Es decir, que no mostrando esta gravosa deuda no
registrada el gobierno estarfa escondiendo asi «su» propia deuda.

05. El argumento de soslayar la importancia y gravedad de la
Deuda Intra-Estado adolece de una falla de concepto: los fondos
que se toman intra-Sector Publico no son tan libres y discreciona-
les como parece para el propio Estado porque tienen destinos o
finalidades especificas, como es el caso de los Activos Financieros
del BCRA, los fondos de la ANSES, los recursos del PAMI, Lote-
ria, AFIP, los dineros de los Fondos Fiduciarios, etc. Cuando estos
fondos se prestan a la Tesorerfa para pagar Deuda con Terceros
(Acreedores Privados) o a Organismos Multilaterales de Crédito
(Banco Mundial, BID, CAF) dejan de aplicarse a financiar otras
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actividades publicas y/o debilitan los recursos del Fisco (ver
INTRA-ESTADO).

06. Yo nunca he objetado la estatizaciéon de los fondos de la
ANSES sino la elevada proporciéon de los mismos que se sigue
usando para tomar del mismo y pagar Deuda Publica en lugar de
destinar esos mismos fondos a cumplir con el pago de juicios y
actualizaciones legales de haberes a los jubilados y/o financiar més
proyectos productivos. Con el agravante que el Gobierno no ha
demostrado su capacidad de repago frente a estos altos pasivos que
tiene con el Sistema Previsional (ver también INTRA-ESTADO).

07. Igualmente, no soy partidario de la independencia o autar-
quia del BCRA — nunca he compartido tal tesitura — y no participo
del criterio de pago de Deuda Externa con Reservas Internaciona-
les del BCRA a través de un Fondo de Deuda intra-Estado (como
veo silo acepta Asiain) ya que significa privilegiar el pago de Acree-
dores Privados y Organismos Financieros Internacionales empa-
pelando al Banco Central con titulos publicos sin garantias de cum-
plimiento futuro. Esto baja la calidad de los Activos del BCRA
porque figuran as{ Letras y Bonos en cartera que son de cobro in-
cierto; pero ademas — un detalle no menor - permiten aumentar
contablemente el Patrimonio Neto del Banco distribuyendo mas
utilidades que las que realmente debiera, como esta ocurriendo.

08. Precisamente porque no adhiero al criterio de independen-
cia de las cuentas del BCRA con respecto al Tesoro Nacional es
que sumo su deuda cuasi-fiscal (por LEBAC y NOBAC) a la del
Gobierno, porque es una parte clave de la Deuda Publica Nacional
(ver DEUDA NACIONAL y ALERTA).

09. Por otra parte, se soslaya que la Politica de Pago con Reset-
vas del Gobierno Kirchner consiste en pagar Deuda Externa con
divisas que se compraron con deuda, que es deuda cuasi-fiscal del
BCRA — el Pasivo fuertemente creciente de LEBAC/NOBAC —
de modo que esta «ventanilla lateral» de endeudamiento publico
significa incrementar la Deuda del Banco para usar esas divisas
con el objeto de pagar Deuda, quedandose el BCRA con titulos
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oficiales dudosos (por compensacion entre baja de Reservas y au-
mento de Titulos en cartera) y con nueva deuda por letras y notas.

10. El monto acumulativo estimado a pagar por Cupones del
PBI (ULPBI) — hoy superior a los 30.000 MD — es resultado de una
proyeccién concreta y no corresponde computarlo a Valor Presen-
te. Se trata de deuda mostrada a moneda constante segun el valor a
la fecha de corte de la informaciéon (en este caso, al 31.12.10).
Ademas tal criterio de descuento (el del valor presente) no lo apli-
ca ni el propio Gobierno, ya que en el Informe Trimestral de Deuda
del MECON-SF los cuadros de Perfil de Vencimientos (A.3.1 a
A.3.8) se toman en valores absolutos. Con el agravante que allf se
parte del falso supuesto que las obligaciones se cancelarfan a su
fecha de vencimiento mientras que en la realidad esos compromi-
sOs Nno se extinguen sino que se refinancian en su totalidad; y ade-
mais se toma Deuda Nueva, como viene ocurriendo durante los
ultimos ejercicios presupuestarios.

11. La misma objeciéon cabe a la interpretacion que da Asiain
acerca del Valor Actual de la Deuda en Pesos ajustada por CER la
que, por otra parte, en mis trabajos aclaro que esta calculada en
funcién del indice de Inflacion oficial (IPC INDEC) y no de la
Inflaciéon Real, que serfa poco mas del doble.

Hasta aqui los principales puntos de mi respuesta al lector An-
drés Asiain. Por el resto, me remito a lo ya escrito en mis trabajos
editados en El espejo.

Como conclusion de fondo sostengo que la trampa de razona-
miento que conllevan este tipo de criticas es soslayar el problema
de la ilegitimidad de gran parte de la deuda publica que se sigue
pagando, interpretar en forma sesgada el sentido de la Deuda Intra-
Estado como panacea del problema de la Deuda y aceptar la para-
doja de continuar refinanciando deuda sin capacidad de repago
demostrada, con el objetivo - declarado por el propio Gobierno -
de regresar al Mercado Internacional de Capitales para volver a
endeudarse.
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Por ultimo, quiero decir que estoy en completo desacuerdo con
la poco feliz analogia que pone el lector entre el pago de la deuda y
el «esclavo que tiene que pagar por su libertad»: me parece una
forma inocente y nada idénea de obtener la Independencia Econé-
mica, la Soberania Politica y la Justicia Social que cita su autor.-
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Carta de Andres Asiain a la revista «El Espejo de la Argen-
tina», que dirige el Dr. Juan Gabriel Labake (29.4.2011).

Seccion: Debate de ideas
No toda la deuda es igual
Por Andrés Asiain

Docente de Crecimiento Econémico; Dinero, Créditos y Ban-
cos; Historia del Pensamiento Econémico en la Facultad de Cien-
cias Econémicas de la Universidad de Buenos Aires. Investigador
del Centro de Estudios y Monitoreo de las Politicas Puablicas
(CEMOP) de la Universidad Popular Madres de Plaza de Mayo.
Miembro del departamento de Economia Politica y Sistema Mun-
dial del Centro Cultural de la Cooperacion. Integrante de la Cate-
dra Nacional de Economia «Arturo Jauretchey.

Esta nota de Andrés Asiain es una respuesta a la similar escrita
por Héctor Giuliano sobre la deuda externa (ver La deuda publica
nacional de la Argentina).

No toda la deuda es igual. Quién es el acreedor, en qué moneda
esta fijada, cual es el plazo de pago, no son cuestiones sin importancia.

Para ser mas preciso, la deuda que se contrajo durante la dltima
dictadura militar y llevé a nuestra nacién al estado de virtual colo-
nia de las potencias centrales, era deuda externa. Esto es, deuda a
pagar en dolares a acreedores externos. Como la Argentina no fa-
brica ddlares, el pago de esta deuda obligaba a buscar los dolares
vendiendo mas productos al extranjero de los que importabamos.
Cuando ello no se lograba, venia el fantasma de una devaluacion,
con la consiguiente corrida cambiaria y financiera que conocemos
de sobra los argentinos.

Y asi, la deuda externa se transformaba en el elemento clave de
la dependencia econémica que destrufa nuestra soberania politica,
imponiendo medidas que atentaban contra la justicia social.

Tomando la informacién que brinda la Direccién Nacional de
Cuentas Internacionales, la deuda externa publica, era en el 2001



Respuesta a carta de lectores de Andr@s Asiain 59

de casi 88 mil millones de ddlares, 3,3 veces el valor de las expor-
taciones de ese afio y 5,8 veces las reservas internacionales (infini-
tas veces las reservas internacionales netas que eran negativas).
Esas cifran hablan por si solas de la fragilidad externa en que se
encontraba la nacién. Hoy dfa, la deuda externa publica es de casi
69 mil millones de doélares, que equivalen al valor anual de nues-
tras exportaciones y es 1,2 veces las reservas internacionales. Y
estos numeros, que son consecuencia en gran parte de la politica
de desendeudamiento, reflejan un enorme avance en términos de
independencia econémica; es decir, en no depender de un crédito
externo para mantener el valor del ddlar y, por eso mismo, no resig-
nar el disefio de nuestra politica econdémica en un grupo de
especuladores internacionales.

Aclarado el punto respecto a la deuda externa y sus implicancias
respecto de la independencia econémica nacional, pasemos a la
deuda publica interna. En términos de sus implicancias, la acumu-
lacién de esta deuda y los compromisos que obliga es una cuestion
fundamentalmente de distribucién del ingreso. Cémo el mismo Lic.
Giuliano sefiala, la gran mayorfa de la deuda interna es entre distin-
tos organismos publicos, por lo que su problematica pasa a ser una
cuestion de distribucion de recursos presentes y futuros entre dis-
tintas instancias del Estado. Un tema sin duda importante, pero de
mucha menor relevancia para nuestra patria que la deuda externa,
pero que igual merece nuestro analisis.

Empezando con la deuda del Estado Nacional con la ANSES.
Eista es una inversién de los fondos de ese organismo cuya conve-
niencia financiera puede discutirse, pero hay que aclarar que no
difiere de las inversiones que hacfan con esos recursos las AFJP,
que invertian mayormente en titulos publicos. Entonces, el logro
de este gobierno ha sido, nada més y nada menos, que terminar con
las comisiones del orden del 30% que se quedaban los administra-
dores privados por financiar al gobierno con los fondos del sistema
previsional. Respecto del impacto distributivo del pago de esta
deuda, es una transferencia de ingresos del Estado Nacional a la
ANSES que permite abonar las jubilaciones y asignaciones fami-
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liares. Asi que pedir el no pago de esa deuda (que Giuliano no ha
hecho, pero lo aclaro por si fuera la ocurrencia de alguien que esté
leyendo este intercambio de opinién), es un reclamo muy similar al
del FMI de pedir un recorte en el presupuesto destinado a financiar
gasto social.

Respecto de la deuda del gobierno con el Banco Central («inde-
pendiente» segun el disefio de los intereses financieros de Was-
hington, que Giuliano parece compartir) que se emite para el pago
de deuda externa con reservas, es una cuestion contable que utili-
za el gobierno para eludir las restricciones institucionales hereda-
das del menemismo y pagar la deuda externa con las reservas inter-
nacionales sin por eso tener que restringir el gasto publico. Enton-
ces cabe oponerse al pago de la deuda externa, pero no a la emision
de deuda con el central para hacerlo, porque de lo contrario se
caerfa nuevamente en la posicion del FMI de pedir una mayor «pru-
dencia fiscal» (Iéase, recorte del gasto social).

Respecto de si es correcto o no pagar la deuda con reservas,
dado el precio actual de la soja y el costo de refinanciarla, desde un
punto de vista financiero es un momento oportuno de
desendeudarse. ;Y qué mejor uso de las reservas que utilizarlas
para avanzar en nuestra independencia econémica?

Ello sin considerar cuestiones éticas sobre el origen de la deuda
y otros argumentos validos, pero si un esclavo tiene que pagar por
su libertad, ¢quién le puede decir que no lo haga porque esa deuda
es inmoral e ilegitima? ;Quién le puede decir que esta pagando
demasiado? ¢Cual es el precio de la libertad?

En cuanto a los cupones atados al crecimiento y los bonos ata-
dos por inflacién, son compromisos de pagos que si se quiere esti-
mar su valor actual (para tener un valor que pueda sumarse al stock
de deuda en el presente), debe aplicarse la formula de tasa de des-
cuento. Todo el mundo sabe que no es lo mismo pagar hoy que
dentro de 10 afios. Al pasar por alto esa diferencia elemental, se
esta incrementando artificialmente el valor actual de esos compro-
misos de pagos futuros.
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Por dltimo, respecto de la manipulacién del INDEC de la que
tantos hablan y a la que no pretendo justificar, el toqueteo del
indice ha generado un ahorro de unos 13.000 millones de délares
(por bonos con clausula CER llevados a valor actual)

Y perdén que no de mas precisiones al respecto pero no quiero
ser funcional a los intereses de los acreedores).






Capitulo 8

Debilitamiento del Banco Central.
(11.5.2011) (*)

baja del valor de sus activos, el aumento del peso de sus
pasivos y/o la distribucién de utilidades supetiores a las

I a debilidad financiera de una entidad se caracteriza por la

reales.

El objeto de este breve trabajo es analizar si un proceso de este
tipo se esta dando hoy en dia - de hecho - con respecto al Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) a través de la Deuda
Intra-Estado creciente del Banco con la Tesorerfa Nacional.

La calidad de los activos.

Actualmente el BCRA tiene en su Activo Reservas Internacio-
nales por unos 52.000 Millones de Délares (MD) y Titulos Publi-
cos en cartera por 31.000 MD que, si le sumamos los Adelantos
Transitorios al Gobierno Nacional - por otros 11.000 MD - nos da
unos 42.000 MD puestos en papeles del Estado.

Todas las cifras estan aqui expresadas con redondeo y tomadas
o estimadas a mediados de Abril del corriente afio (2011).

La mayoria de los Titulos Publicos que tiene el BCRA estan
constituidos por Letras Intransferibles emitidas por la Tesorerfa a
cambio del préstamo de Reservas Internacionales que se usan para
pagar Deuda Externa.

Estas letras suman unos 25.700 MD: 9.530 MD tienen fecha de
vencimiento en el 2016 y el importe corresponde al pago efectua-
do al FMI a principios de Enero de 2006; mientras que el resto —
16.200 MD - son letras emitidas para integrar los denominados
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Fondos de Desendeudamiento Puablico creados en 2010 y 2011,
que tienen vencimiento también a 10 afios (2020 y 2021 respecti-
vamente).

Las letras devengan un rendimiento equivalente a la colocacion
de las Reservas Internacionales en el exterior — rendimiento que se
dice estarfa actualmente entre el 0.5 y menos del 1.0 % anual — con
tope Tasa LIBO menos un punto porcentual.

Como la LIBOR (Tasa Interbancaria mayorista de Londres) esta
hoy a 0.74 %, esto quiere decir que las Letras Intransferibles ten-
drian hoy una rentabilidad negativa para el BCRA.

Sin considerar aqui que — como se vera enseguida — las reservas
que el BCRA presta al Tesoro en la practica son compradas con
deuda (Lebac/Nobac) por la que se paga en promedio un 13 %. Es
un 13 % en moneda local que, dada la estabilidad del tipo de cam-
bio, equivale a una misma tasa en dodlares.

Pero, volviendo al tema de la cartera de titulos, lo cierto es que
el BCRA tiene una importante masa de créditos a su favor contra
la Tesoreria Nacional que conlleva un riesgo de cobrabilidad por-
que la capacidad de repago de estos titulos no esta demostrada en
ninguna parte y se trata de obligaciones que debera cubrir no la
actual sino futuras administraciones de Gobierno.

Una reflexién analoga vale para el caso de los Adelantos Transi-
torios al Tesoro.

Estos instrumentos de financiacién al Gobierno son actualmente
del orden de los 11.000 MD. Aunque se trata, por definicion, de
préstamos a corto plazo (un afio) el Ministerio de Economia los
renueva continuamente a su vencimiento, de manera que han
devenido asf un monto de deuda permanente y no cancelado por-
que esta sujeto a una constante novacion de deuda.

La Carta Organica del BCRA — Ley 24.144 — en su Articulo 20
fija un tope o maximo para estos anticipos del equivalente al 12 %
de la Base Monetaria — que hoy es de unos 170.000 M$ (algo me-
nos de 42.000 MD) - pero a los efectos de este tope legal no se
computan los anticipos dados al gobierno para el pago a Organis-
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mos Multilaterales de Crédito (7.000 MD), de modo que el parametro
no esta formalmente excedido (3.700 MD, que son el 9 %). El
importe completo de deuda del Gobierno con el Banco Central por
este concepto, sin embargo, es muy alto.

Cabe recordar, por otra parte, que el Articulo 19 (Inciso a) de la
Ley 24.144 prohibe al BCRA conceder préstamos al Gobierno
Nacional — salvo los Adelantos citados y por el tope establecido —
de modo que toda la cartera de titulos acumulada en el Activo del
BCRA (que ha sido autorizada por Decretos del Poder Ejecutivo y
no por Leyes del Congreso) se encuentra asi en transgresion con la
Carta Organica del Banco.

Entonces, al problema cuantitativo se suma el problema not-
mativo en la Deuda intra-Estado del Tesoro con el Banco Central.
Ademas del aspecto técnico financiero-contable, ya que cuando el
BCRA presta Reservas al Gobierno efectiia operaciones
permutativas del Activo, porque baja sus disponibilidades de divi-
sas y aumenta los créditos con el Tesoro.

Esta es la razén central por la que puede afirmarse que la cali-
dad de los Activos que tiene hoy el BCRA es mas baja debido a la
existencia de una masa creciente de Titulos Publicos en cartera.

La Deuda Cuasi-Fiscal.

Después de la Base Monetaria (circulacion monetaria mas cuen-
tas corrientes en pesos), que suma unos 170.000 Millones de Pesos
(M$9) - equivalentes a 41.400 MD — y a la que debiera agregarse las
cuentas corrientes en moneda extranjera (por otros 9.000 MD), el
pasivo mas importante del BCRA es el stock de Letras y Notas que
el Banco coloca para absorber o esterilizar la gran mayoria de los
pesos que emite para comprar divisas que pasan a formar parte de
las Reservas Internacionales.

El monto de estas Lebac y Nobac esta hoy en el orden de los
100.000 M$ - equivalente a unos 25.000 MD — y su tendencia es

creciente.
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Estos titulos del BCRA son pasivos de corto y/o muy mediano
plazo — van desde los 70 hasta los 1.000 dias segtin los casos —y se
licitan todas las semanas siendo que, a medida que van venciendo,
se renuevan en su totalidad e incorporan nuevos importes de deuda.

Las Lebac pagan una tasa de interés promedio implicita del 13
% (porque se toma por diferencia de precios) mientras que las
Nobac abonan tasa Badlar Bancos Privados (que es mas alta que la
Badlar Total). Esta Badlar esta hoy en algo mas del 11 % anual y el
BCRA paga ademas un spread o sobretasa sobre la misma que va
entre 0.75 y 3.0 puntos porcentuales segun los plazos, es decir, una
tasa de interés total que puede estar entre un 12 y un 14 % anual.

Tal es el costo financiero de la Politica de Acumulacién de Re-
servas del BCRA y de sus préstamos al Gobierno Central, dado el
pago de servicios de la Deuda cuasi-fiscal constituido por letras y
notas del Banco; a lo que debiera sumarse también el Lucro Cesan-
te derivado del préstamo de reservas al Tesoro que, como vimos,
se da a tasa cero o negativa para el Banco Central.

Con el agravante que la exposicion financiera del BCRA va en
aumento en la medida que existe un fuerte descalce entre estos
pasivos de corto plazo por Lebac/Nobac (25.000 MD) y los activos
por Titulos Puablicos en cartera, que son de largo plazo (31.000 MD).

Esto hace, por otra parte, que el BCRA se encuentre ademas en
una posiciéon muy vulnerable frente al oligopolio de bancos locales
tomadores de letras, que todas las semanas lo tienen en vilo por la
opcién de pasar por el «escritorio» a renovar los vencimientos o
pasar por «ventanilla» a retirarlas en efectivo.

Las Utilidades del BCRA.

Durante el Ejercicio 2010 el Banco Central distribuy6 ganan-
cias muy altas como producto de sus resultados del anio 2009: 23.500
MS$ en total.

De este importe, el Directorio decidié girar al Tesoro 19.500
MS$ y capitalizar los 4.000 M$ restantes.
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Para el corriente ano (2011) los margenes resultantes del 2010
no serfan tan elevados porque se estiman utilidades menores del
BCRA - que pueden incluso reducirse a la mitad - pero la estructu-
ra o composicion de Activos y Pasivos del Banco no presentarfa
cambios sustanciales a los fines de analisis.

Por lo tanto, la probabilidad cierta que el BCRA siga girando
altas ganancias al Tesoro se mantiene vigente y es parte relevante
de los fondos de la Deuda Intra-Estado que sirven para sostener el
Superavit Fiscal del Gobierno Central.

En funcién de las explicaciones precedentes, sin embargo, se
abre un serio interrogante acerca de estos elevados niveles de ganan-
cia que el Banco Central esta girando actualmente a la Tesorerfa ya
que aqui se presentan por lo menos tres puntos muy discutibles:

1. Gran parte de las utilidades del Banco — como ya se viene
sefialando desde hace tiempo - no son genuinas, estrictamente ha-
blando, porque no derivan de su operatoria sino son producto co-
yuntural de diferencias positivas de cambio y de valorizaciéon de
Bonos del Estado.

2. Los Titulos Publicos en cartera, que son de largo plazo, tie-
nen un rendimiento casi nulo y conllevan un riesgo cierto de
cobrabilidad, conforman una alta proporcion del Activo.

3. Las Lebac/Nobac, que son pasivos de corto plazo renova-
dos en forma continua y creciente, y que pagan tasas de interés
muy caras, configuran una parte cada vez mas elevada del Pasivo.

En consecuencia, la transferencia de utilidades en gran escala
que el BCRA esta efectuando hoy en dia a la Tesorerfa Nacional es
pasible de una grave pregunta: esta el Banco distribuyendo ganan-
cias contables que son superiores a las reales? (**¥)

Y, consecuentemente: una situacion de este tipo — tal como esta
en curso - no implica, de hecho, un peligro cierto de exposicion
financiera para el BCRA?

La combinaciéon de una baja en la calidad de parte del Activo
(los Titulos Publicos en cartera) con un rapido acrecentamiento de
letras y notas del Pasivo, que son — como hemos dicho - obligacio-
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nes de corto plazo y pagan altos servicios de deuda, estarfa mos-
trando que el Patrimonio Neto del BCRA efectivo o real es menor
que su saldo contable.

Y estarfa indicando, ademas, que las bases de calculo sobre las
que luego se determina la distribucién de utilidades son
artificialmente altas.

De esto se deriva que las ganancias del BCRA que se giran al
Tesoro serfan asi desproporcionadamente mas altas que las que
debieran remitirse.

Con el detalle no menor que este giro de utilidades constituye
uno de los rubros de ingresos relevantes que el Gobierno utiliza
para cubrir con recursos extra-ordinarios su Déficit Fiscal.

Se trata de una parte importante dentro del capitulo clave de las
transferencias y deudas intra-sector publico que se esta dando hoy
en la Argentina como método de cobertura de las finanzas oficiales
pero también como riesgo cierto de desfinanciamiento del Estado.

(*) El presente articulo del autor es el mismo que fue distribui-
do con fecha 10.5.11 pero con tres modificaciones puntuales de
redaccion:

1. La palabra vaciamiento del titulo, usada como simil grafico o
figurativo, ha sido reemplazada por debilitamiento, que refleja en
forma mas técnica u objetiva lo que se desea expresar.

2. El primer parrafo fue modificado entonces en consonancia
con el nuevo titulo.

3. Se agregd una Nota Aclaratoria — que se transcribe a conti-

nuacion — en linea con la observacién sobre la distribucién de uti-
lidades.

(**) NOTA ACLARATORIA:
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La idea de ganancias reales contrapuesta a la de ganancias contables
constituye una diferenciacion personal hecha para resaltar la dife-
rencia existente con el real estado de situacion financiera del BCRA,
dado el caracter coyuntural de las mismas y su verdadero cuadro
de Liquidez y Solvencia.

Las utilidades que distribuye el BCRA formalmente son legales:
el Banco esta autorizado a realizarlas. Sin embargo aqui pudiera
presentarse un problema segun el concepto de Ufilidades liquidas y
realizadas ya que se tratarfa de utilidades realizadas pero no liqui-
das, en el sentido que son producto de utilidades contables y no
fisicas (por ingreso de dinero), dado que son resultados por tenencia.
Ese dinero no pre-existe como Disponibilidades del BCRA sino
que el Banco lo va a emitir para transferirselo al Tesoro.

Técnicamente, por ende, para referirnos al cuadro financiero
del BCRA habria que hablar de peligro de desfinanciamiento o debili-
tamiento del BCRA, a los efectos de advertir el peligro de una situa-
cién que se esta dando en los hechos.






Capitulo 9

El lavado de la Deuda Publica
(7.6.2011)

or analogfa con el concepto de Lavado de Dinero, a los

fines de este trabajo definimos como Lavado de Deuda

aquellas operaciones de reestructuracion que tienen por
efecto practico encubrir o dificultar la identificaciéon de deudas ile-
gitimas cargadas al Estado.

Este tipo de procedimientos se efectia a través de novaciones
de deuda (refinanciacién con el mismo acreedor) y/o nuevas ope-
raciones con terceros para cancelar obligaciones contraidas con
otro acreedor (operaciones de Administraciéon de Pasivos).

En determinados casos — como ocurre actualmente en la Ar-
gentina — el Estado puede pagar asi a tenedores privados deudas
contrayendo nuevas deudas dentro del propio Sector Publico.

El objeto de esta nota es analizar precisamente esto que esta
sucediendo hoy en la Argentina en la materia, donde tal modalidad
— que, en realidad, es una constante en la historia de la Deuda
Publica — se sigue realizando pero con la importante variante que
se hace principalmente a través del crecimiento de la Deuda Intra-
Estado.

Operatoria del Lavado de Deuda.

La esencia de toda operacion de «davado de activos» — en este
caso, desde el angulo del Fisco, su contrapartida o «lavado de pasi-
vos» - es transformar operaciones ilegales o irregulares en contra-
tos aparentemente legitimos, soslayando para ello que — desde el
punto de vista logico y juridico — si una obligacion primitiva es
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irregular o ilegitima en su origen la misma no genera obligaciones
validas para el Estado pese a cualquier refinanciaciéon que se haga.

Los funcionarios superiores intervinientes son, en tales situa-
ciones, directamente responsables por las acciones, omisiones y/o
irregularidades que convalidarian de este modo a través de su com-
portamiento contrario a los Intereses del Estado e incumpliendo,
consecuentemente, sus Deberes como Funcionarios Publicos.

Este proceder se agrava mas todavia cuando las obligaciones se
contraen sin demostraciéon de la debida capacidad de repago del
Estado, lo que implica compeler una forzosa reestructuracion fu-
tura de las mismas, sin extincion de los compromisos financieros.

La combinacién de deudas ilegitimas y reestructuraciones sin
capacidad de repago configura la base del circulo vicioso de la
Deuda Perpetua: el Stock de la Deuda Puablica no baja, los Servi-
cios de Intereses de la Deuda pesan cada vez mas en los Gastos
Corrientes, los vencimientos de Capital no se pagan sino que se
refinancian en su totalidad generando nuevos servicios de deuda y
las administraciones de Gobierno toman mas Deuda, cuyo saldo
sigue aumentando.

Tal fue y sigue siendo el mecanismo de Endeudamiento Pablico
permanente que ha seguido nuestro pafs hasta hoy, tema que ya ha
sido tratado en otros trabajos del autor.'

Antecedentes de la Deuda Actual.

El procedimiento clasico del Endeudamiento Publico se da casi
siempre por medio de la creacién de deudas ilegitimas o irregulares
que luego se van «legitimando» a través de sucesivas reestructu-
raciones de pasivos de modo que las obligaciones espurias originales
son reemplazadas gradualmente por nuevos instrumentos de deuda.

Esto ocurri6é en la Argentina con la Deuda Externa primitiva
del Proceso Militar 1976-1983 a lo largo de etapas sucesivas:

1. La Deuda Publica Nacional de la Argentina (16.5.11), Alerta amarilla sobre la
Deuda Publica (9.2.11) y Deuda Publica y Presupuesto 2011 (12.1.11).
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- los Acuerdos de Nueva York 1985-1987 del Gobierno
Alfonsin, que refinanciaron el paquete de deudas ilegitimas arras-
tradas del gobierno militar e incluyendo también la estatizacion de
las deudas privadas transferidas al Estado por el mecanismo de
swaps y seguros de cambio.

- el Plan Brady 1992-1993 de la Administracién Menem-
Cavallo, que se hizo sobre la base de los convenios anteriores y
transformé las acreencias nominativas de los grandes Bancos Acree-
dores en titulos publicos an6énimos (el conjunto de Bonos Brady y
conexos). Fue el gran «salto cualitativo» del Lavado de Deuda que

dio paso, a su vez, a la Segunda Ola de Endeudamiento Publico
durante la Década del "90.

- el Megacanje De la Raa-Cavallo de Junio del 2001 y la pos-
terior conversion de Bonos en Préstamos Garantizados, a través
del Decreto 1387/01, en Noviembre de ese mismo ano. Y

- el Megacanje Kirchner-Lavagna de 2005 — y sus complemen-
tarios del 2010 - que se estima reestructuraron entre un 80 y un 95
% los titulos emitidos en el 2001.

Todas estas operaciones se hicieron por connivencia entre los
grandes Acreedores del Estado — asistidos por Bancos-Agente
colocadores de Deuda, apoyados por Calificadoras de Riesgo a cargo
de las buenas notas para el pais y recomendaciones de los Organis-
mos Financieros Internacionales (con el Fondo Monetatio a la ca-
beza) — y los gobiernos de turno, cualesquiera fuese su signo politi-
co.

Un «detalle» importante a tener en cuenta es que todas estas
reestructuraciones se hicieron por necesidad frente al fracaso de
las antetiores, es decir, como forma de evitar una declaracién for-
mal de cesacion de pagos (cosa que no impidi6 el default en el caso
de la Crisis de Deuda del 2001).
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La posicion del Gobierno Kirchner.

En su libro «Después del derrumbe» (Buenos Aires, Abril de
2003) — editado un mes antes de las elecciones - el ex presidente
Néstor Kirchner decfa que en caso que asumiese la presidencia no
iba a cuestionar la legitimidad de la Deuda Publica ya que, en linea
con los argumentos tipicos del Establishment, ningun otro gobierno
anterior la habfa objetado y que el Congreso, al convalidar el presu-
puesto anual, estaba dando por sobreentendido que las obligaciones
por las que se pagan los intereses de la deuda son legitimas.

Su esposa, la actual presidenta Cristina Fernandez de Kirchner,
ratifico y explicité mas atn esta postura oficial en varias ocasiones,
especialmente en su discurso del 4.3.10, donde no solamente se
refiri6 a la legitimidad de la Deuda dandola por valida e incuestio-
nable sino que garantiz6 el pago de la misma a los acreedores, ape-
lando incluso a las reservas internacionales del Banco Central, tal
como lo viene haciendo su Administracion.

Esta postura del gobierno tuvo por hitos principales el pago
total y anticipado de la Deuda Externa al Fondo Monetario Inter-
nacional, el Megacanje Kirchner-Lavagna del 2005 y sus canjes
complementarios del 2010, la oferta de pago con Reservas de la
Deuda Externa a los paises del Club de Patis (cuya mayor parte
proviene de sucesivos «lavados de Deuda» desde el Gobierno Mili-
tar) y la constituciéon por Decreto de los denominados Fondos de
Desendeudamiento Pablico (2010 y 2011), utilizados para pago a
Organismos Multilaterales de Crédito y Acreedores Privados tam-
bién con Reservas Internacionales.

El gobierno Kirchner soslaya asi la existencia de la causa judi-
cial con sentencia en firme Olmos I y las otras causas que todavia
siguen en curso: Olmos II, Megacanje 2001 y gestién de la Deuda
1976-2007.

La Politica de Endeudamiento Publico de la actual Administra-
cién sigue una Hoja de Ruta cuyos pasos principales declarados
son la regularizacion de la Deuda con los Acreedores que no ingre-
saron en los canjes (Holdouts), el nuevo arreglo con el Club de
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Paris y la vuelta al Mercado Internacional de Capitales para con-
traer mas Deuda Publica en el nuevo marco de reglas del Grupo de
los 20 (que tiene por organismo de monitoreo al FMI).

En este contexto, la apelacion a la Deuda Intra-Sector Publico,
esto es, la toma de fondos de Entes del Estado — principalmente
Banco Central y ANSES — para pagar a Organismos Financieros
Internacionales y Acreedores Privados, actia en la practica como
un Préstamo Puente para cubrir las Necesidades de Financiamiento
derivadas de la Deuda Publica de modo de poder cumplir con los
objetivos de la Hoja de Ruta.

Este procedimiento — que se ha explicado en otros trabajos del
autot’ y que conlleva un nuevo lavado factico de deuda - estarfa,
sin embargo, llegando hoy a su fin, por la cercania a un «limite de
riesgo» de la Deuda Intra-Estado, que expone particularmente al
Banco Central y a la ANSES desde el punto de vista financiero.

El discutible uso del criterio de Reservas de Libre Disponibili-
dad (RLD) del BCRA para prestarle fondos a la Tesoreria que debi-
lita la posicion de divisas del Banco y la cuestionable utilizacion de
los recursos acumulados de la ANSES con el mismo fin no sélo
aumentan la exposicion del sistema financiero publico sino que
alterarfan las prioridades en el destino de tales fondos: el respaldo
de la Base Monetaria y la garantfa de las obligaciones comerciales
en moneda extranjera, en el primer caso, y el cumplimiento de las
obligaciones legales de recomposicion de los haberes jubilatorios
en el segundo.

Proyecciones Politicas Inmediatas.

Todo este mayusculo «pateo para adelante» de vencimientos
crecientes de la Deuda Publica (por Capital e Intereses) se da a
costa del aumento de la Deuda Intra-Estado como una forma de
cobertura transitoria que no solo constituye un peligroso incremento

2. Un debilitamiento del Banco Central? (11.5.11) y Qué significa la deuda intra-
estado? (16.11.10); ademas de los escritos citados en el punto anterior.
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de las obligaciones netas y no extinguibles del Fisco sino que im-
plica, a la vez, una nueva enorme operacion de Lavado de Deuda
en gran escala a través de la cual el Estado liquida y transfiere
titulos de origen ilegitimo de manos privadas cargandolos a sus
propias cuentas publicas; con el agravante que tales nuevas obliga-
ciones no tienen capacidad de pago demostrada.

Esta es la principal y «pesada herencia» que viene gestando el
gobierno Kirchner y que se supone espera sostener hasta las elec-
ciones presidenciales de Octubre, abriéndose asi el grave interro-
gante — del que no se habla - sobre lo que debera hacerse inmedia-
tamente después de los comicios en esta materia.

Repitiendo una técnica que ya es de rigor en estos casos, el Ca-
pital Financiero maneja en la actualidad las Crisis de Deuda Publi-
ca forzando que los Ciclos de Deuda coincidan cada vez mas y en
forma mejor calzada con los periodos de Gobierno.

De esta manera se asegura que si la victoria electoral correspon-
de a las fuerzas politicas de Oposicion las mismas afrontaran en
condiciones financieras totalmente débiles las futuras
renegociaciones proximas; y si la victoria consagra la permanencia
del gobierno de turno, el mismo tendra que cumplir - de grado o
por fuerza - los compromisos irrestrictos que ha asumido porque
no son ya herencia de ninguna administracién anterior y porque,
ademas, esos compromisos han sido tomados precisamente como
condiciéon o forma de asegurar su continuidad en el «podem, un
poder que deviene asi en la practica una parodia desde el punto de
vista de las verdaderas decisiones de Gobierno.-



Capitulo 10

Las vulnerabilidades del Banco Central (BCRA)
(11.6.2011)

to del Banco Central?», de fecha 11.5.11, y tiene el pro-
posito de ahondar el tema de referencia.

E ste trabajo es continuacién del titulado «Un debilitamien-

Tal inquietud no es casual porque las crisis financieras deriva-
das del Sistema de la Deuda Publica usualmente se prefiguran a
través de las vulnerabilidades de la Autoridad Monetaria y en la
Argentina el problema del BCRA puede devenir, a corto o media-
no plazo, el Talén de Aquiles del denominado Modelo K.

Las reservas de libre disponibilidad (RLD).

La Politica de pago de Deuda Externa con Reservas Internacio-
nales — una variante del Pago de Deuda con Activos Financieros —
descansa en el uso de los Fondos de Desendeudamiento Publico
integrados con RLD.

Segun el Articulo 5 de la Ley de Convertibilidad modificada
23.928 las RLD son las reservas que exceden el respaldo de la
Base Monetaria.

Conforme la dltima informacién disponible del BCRA, al 31.5.11
sus Reservas totales suman unos 52.000 MD (Millones de Dola-
res), equivalentes a 213.000 M$ (Millones de Pesos) — cifras toma-
das aqui siempre con redondeo y al Tipo de Cambio 4.09 $/US$ -
y la Base Monetaria es de casi 173.000 M$, que equivale a 42.000
MD aproximadamente — de modo que las RLD, por diferencia, re-
sultan del orden de los 10.000 MD.

Pero esta forma de calculo legal es muy discutible desde el pun-
to de vista técnico financiero ya que las reservas de un pais no
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estan s6lo para cubrir la Base Monetaria sino también las obliga-
ciones nacionales en moneda extranjera y/o los compromisos en
pesos rapidamente convertibles en divisas.

Porque si se produjera una corrida o fuerte desplazamiento con-
tra el peso el Banco Central es el que debe afrontar la crisis con el
necesario «poder de fuego» cambiario, esto es, con el stock de divi-
sas suficiente para contener una presion de este tipo, sea esponta-
nea o dirigida como «golpe de mercadoy.

El BCRA tiene tres rubros clave donde se manifiesta hoy esta
vulnerabilidad primaria: 1. Los pasivos por encajes bancarios en
moneda extranjera, por 8.600 MD, a los que debiera responder en
caso de retiro de fondos depositados en divisas, 2. La Deuda Cua-
si-Fiscal por Lebac/Nobac, que son pasivos de corto y mediano
plazo convertibles en divisas y que hoy totalizan unos 104.000
MS$, equivalentes a 25.400 MD; y 3. La Base Monetaria, que es el
pasivo mas importante bajo el actual régimen de libre conversion
del peso, que sigue vigente mas alla del cambio de paridad 1:1 y
esta fuertemente expuesto en caso de una corrida hacia el Ddlar.

Si a las RLD actuales de 10.000 MD le restamos los encajes en
dolares (8.600 MD) y el stock de Letras/Notas (25.400 MD) el saldo
de divisas realmente disponibles deviene negativo por 24.000 MD.

Ante esta situacién, el BCRA obviamente no tendria las divisas
suficientes para abastecer la demanda de moneda extranjera — tal
como ocurrié durante la Crisis de Deuda del 2001 — y entonces
muy probablemente tendtfa que instaurarse un nuevo Corralito/
Corralén o recurrir a préstamos externos de estabilizaciéon para
mantener el actual Sistema Monetario y Financiero del pafs.

Y esto es asi porque los movimientos financieros, una vez des-
encadenados, se generalizan y potencian por imitacién (el llamado
«efecto manada») de modo que la légica tedrica de mercado se
invierte porque la Demanda de Moneda Extranjera, por expectati-
vas, no decrece sino que aumenta a medida que sube el precio del
Dolar.
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La deuda cuasi-fiscal del BCRA.

Para sostener su politica de Flotacién Administrada del Tipo de
Cambio el BCRA compra las divisas que ingresan al pafs — prove-
nientes de la liquidaciéon de exportaciones y también de la entrada
de capitales financieros — emitiendo dinero.

Como este aumento de circulante engrosa la Base Monetaria
(por incremento de los pesos en circulacién) y ello presiona en
forma generalizada sobre los precios (Inflacién), el mismo Banco
Central sale al mercado para retirar o esterilizar la mayor parte de
ese dinero emitido; y lo hace colocando letras y notas (Lebac/
Nobac), que son titulos a corto o mediano plazo del propio Banco,
no del Tesoro Nacional, que pagan hoy entre el 12 y el 13 % de

interés anual.

Con tipo de cambio estable o ddlar semi-fijo, una tasa del 12-13
% en Pesos equivale a una misma tasa en dolares, lo que es altisi-
mo a nivel internacional y, por ende, incentiva el ingreso de capita-
les especulativos al pafs.

Como la masa de estas obligaciones del BCRA suma hoy mas
de 25.000 MD, esto significa que solamente por este rubro de Deuda
el Banco abona de interés arriba de los 3.000 MD por afio.

Se trata de titulos en pesos que se renuevan semanalmente por
subasta del BCRA donde la Tasa de Corte se determina como Tasa
de Interés Implicita, esto es, por diferencia entre valores colocados
bajo la par y vencimientos cancelados a valor nominal.

Tales intereses corresponden a la llamada Deuda Cuasi-Fiscal o
Deuda propia del Banco Central y son independientes de los que
paga el Tesoro Nacional por la Deuda Fiscal del Estado Central.

Como esos intereses que eroga el Gobierno son del orden de los
9.000 MD para el Ejercicio 2011 esto significa que la proporcion
de servicios financieros por este concepto deviene 3:1, ya que por
cada tres pesos-ddlares de intereses que abona la Administracion
Central el Banco Central ademas eroga uno.
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La observacion es importante porque el peso del endeudamien-
to del BCRA, como «ventanilla lateral» del Poder Ejecutivo es fuer-
temente creciente: a fines del 2008 la Deuda por Lebac/Nobac era
de 53.100 M$ - equivalente a 15.400 MD (al tipo de cambio 3.45
$/US$) —y a fines del 2009 era de 54.400 M$ - equivalente a 14.300
MD (al cambio 3.80 $/US$); al 31.12.10 el stock habia subido a
88.600 M$ - 22.300 MD con délar a 3.98 — y actualmente, como lo
hemos dicho, es de 104.000 M$, equivalente a 25.400 MD.

El aumento de la Deuda Cuasi-Fiscal por letras y notas del
BCRA, con el consiguiente incremento de los pagos por intereses,
es el costo o contrapartida de la Politica de Acumulacién de Reser-
vas; con el agravante que una parte importante de las reservas — las
cuestionables RLD — el Banco Central se las presta al Gobierno
para que éste pague Deuda Externa.

De esta manera el Tesoro paga a Organismos Multilaterales de
Crédito y Acreedores Privados, entregandole al BCRA Letras
Intransferibles a 10 afios de plazo (que no tienen garantfas ciertas
de devolucion futura) y el Banco se queda con las Deudas Cuasi-
Fiscales que contrajo para comprar las reservas, siendo la clave del
asunto que el Gobierno paga asi Deuda Externa con Reservas In-
ternacionales que han sido compradas con Deuda.

El mercado financiero de Lebac/Nobac esta reservado a un gru-
po de grandes bancos locales — o extranjeros con filiales en el pais
— que es de caracter oligopdlico (figurativamente oligopsénico)
porque son pocos y estan en condiciones de manejar en forma
extorsiva sus propuestas de compra al BCRA: pasar semanalmente
por el «escritorio» para renovar regularmente los vencimientos o
pasar por «ventanilla» a cobrarlos, cosa esto ultimo que obligarfa al
Banco a devolverles altas sumas de Capital o Principal echando a
la vez mas dinero a la plaza.

De hecho, el BCRA practicamente nunca coloca los montos ini-
ciales de titulos que ofrece sino sumas mucho mayores, que estin
en linea con las propuestas que recibe de los bancos tomadores.

En consecuencia, el BCRA sigue absorbiendo asf liquidez exce-
dente de los grandes Bancos Comerciales — dinero que se presta al
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Estado en lugar de aplicarlo al Crédito Privado — les «subsidia» a
esos bancos fondos ociosos que en condiciones normales debieran
presionar a la baja los costos financieros hacia préstamos mas ba-
ratos y determina ademas un elevado piso para las Tasas de Interés
del Mercado.

La Deuda Publica - en este caso, la del Banco Central - fuerza
un alto piso de las Tasas de Interés, esta elevacion de tasas - unida
a una virtual estabilidad del Tipo de Cambio - atrae capitales espe-
culativos externos que entran al mercado local para lucrar con el
arbitraje de tasas (diferencial de tasas locales versus internaciona-
les) y entonces ese ingreso de divisas presiona a la baja el Tipo de
Cambio.

El dilema del Tipo de Cambio.

Como regla general, a la Industria o actividades productivas en
general — la Economia Fisica o Real, fundamentalmente la vincu-
lada con los negocios de Exportacion — le conviene un tipo de
cambio alto mientras que al Sector Financiero, esencialmente liga-
do ala Economia Monetaria y en particular a la Deuda Externa del
pais, le conviene un tipo de cambio bajo, para que la recaudacion
local en pesos pueda traducirse en mayor cantidad de moneda ex-
tranjera transferible para pago de servicios de la deuda al exterior.

Es la antinomia de base entre Economia y Finanzas, en la que
la Deuda juega un papel determinante.

La trampa de la Deuda Perpetua, entendida como deuda
impagable que obliga refinanciaciones permanentes y servicios de
intereses que inhiben la posibilidad de efectuar amortizaciones netas
de Capital, se vincula en forma muy especial con el Tipo de Cambio.

La Deuda Publica — en este caso, la del Banco Central - fuerza
un alto piso de las Tasas de Interés, esta elevacion de las tasas
atrae capitales especulativos externos que entran al mercado local
para lucrar con el arbitraje de tasas y entonces ese ingreso de divi-
sas presiona a la baja el Tipo de Cambio.
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Para evitar la apreciacion del Peso contra el Ddlar, producto del
aumento en la oferta de divisas, el BCRA sale a comprar los ddla-
res ingresados y para ello — segin lo explicado anteriormente —
emite pesos que luego rescata en su mayor parte colocando Lebac/
Nobac (por las que paga el 12-13 % de interés).

Este aumento creciente de titulos publicos cuasi-fiscales del
BCRA retroalimenta el nivel de las tasas de interés e induce nue-
vas entradas de capitales financieros, con lo que la presion bajista
sobre el tipo de cambio se acentia y el incremento de la masa
monetatia obliga nuevas emisiones de letras/notas.

Paralelamente, la Inflacién Real va carcomiendo internamente
el valor del Peso pero lo aumenta de hecho frente al Dolar, de
modo que el Tipo de Cambio Real (Tipo de Cambio Nominal me-
nos Inflaciéon Interna) conduce a una apreciacion factica del peso,
que se estima se encontrarfa ya a niveles cercanos a los de la

Convertibilidad.

El Gobierno Kirchner, que se sobrentiende no devaluaria nun-
ca antes de las Elecciones, de todas maneras estd gravemente res-
tringido para hacerlo en escala relevante porque la devaluacion se
transmitirfa a los precios internos, descontrolando el actual proce-
so inflacionario; y ademas le complicaria al Fisco los mayores pa-
gos de servicios de la Deuda Externa, aunque los compense en
parte con el aumento del valor de las Retenciones.

Bajo este esquema, a menos que el Gobierno decida restringir la
entrada de Capitales Financieros aumentando los depdsitos
indisponibles o gravandolos con un impuesto nuevo (como hace
Brasil, aunque sin resultados visibles) la deuda cuasi-fiscal del BCRA
seguirfa creciendo.

Pero atn ello no seria receta segura porque los Bancos respon-
derfan posiblemente elevando las tasas de interés.

En consecuencia, el BCRA estatfa «condenado» a seguir compran-
do divisas — fenémeno hoy no exclusivo de la Argentina sino generali-
zado a los Pafses Emergentes en su conjunto — y con ello emitiendo
mas dinero y colocando enseguida mas titulos para rescatarlo.
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Como este procedimiento tiende a elevar el piso de las tasas de
interés locales, no sélo el mecanismo de re-endeudamiento y au-
mento ulterior de la deuda cuasi-fiscal no decrece sino que las altas
tasas, que conforman el Costo Financiero de las Empresas, se si-
guen transmitiendo al Sistema de Precios y consecuentemente con-
tindan presionando sobre la Inflacion.

De esta forma, la Deuda Publica — Fiscal y Cuasi-fiscal — deviene
asi una de las causales centrales de la Inflacion actual en la Argen-
tina, tema éste que notablemente soslayan el Gobierno y todos los
economistas del Establishment.

En estos momentos se considera que el BCRA no podtia seguir
prestando mas Reservas a la Tesorerfa para pago de Deuda Exter-
na porque el saldo decreciente de la Balanza Comercial y la Fuga
de Capitales estan llevando al limite el riesgo del peligroso expe-
diente de las RLD.

De la misma manera, el Gobierno Kirchner estarfa llegando ya
al tope de Endeudamiento Intra-Estado porque sus principales pres-
tamistas oficiales — el BCRA y la ANSES — se encuentran en un
nivel de exposicion financiera demasiado alto como para seguir
cubriendo los servicios de la Deuda por mucho mas tiempo.

De hecho, esta Deuda Intra-Sector Publico viene actuando como
«préstamo-puente» para cumplir con la Hoja de Ruta que permita al
Gobierno lograr el objetivo declarado de regresar al Mercado Inter-
nacional de Capitales, precisamente para volver a endeudarse.






Capitulo 11

El aumento de la Deuda Publica 2011
(4.7.2011)

Secretarfa de Finanzas — acaba de editar en su péagina
web el Informe trimestral sobre Deuda Publica del Esta-
do Central al 31.3.2011.

El objeto de este breve trabajo es analizar el actual cuadro de
situacién del endeudamiento fiscal argentino a la luz de estas nue-
vas cifras oficiales.

El Ministerio de Economia (MECON) — a través de la

El incremento de la Deuda.

El stock de la Deuda Publica al 31.3 de este afio segun el
MECON es de 184.400 Millones de Ddlares (MD): 173.100 por
Deuda Performing o Normalizada y 11.300 por Deuda no ingresa-
da en el Megacanje Kirchner-Lavagna de 2005 y complementarios
del 2010 (Holdouts).

Las cifras estan expresadas siempre con redondeo y se refieren
solamente a los datos de la Deuda en cabeza del Estado Central.

Ademas, no esta considerada aqui la Deuda no registrada por
concepto de Capitalizacién de Intereses, Indexacion de la Deuda
en Pesos ajustada por Inflacién y pagos anuales por Cupones liga-
dos al Crecimiento, que en conjunto se estima los tres rubros supe-
ran los 50.000 MD.

El saldo de la Deuda Publica al 31.12.10 era de unos 176.000
MD (175.500, producto de 164.300 mas 11.200 de Holdouts), de
modo que el stock de deuda habria crecido casi 9.000 MD durante
el primer trimestre de este afio.
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El Informe del MECON reconoce este hecho — un aumento de
8.800 MD medido en funcién de la Deuda Performing — explican-
do que la mayoria del importe (7.400 MD) corresponde a la nueva
deuda contraida por el Tesoro con el Banco Central (BCRA) por
los préstamos de Reservas Internacionales que seran destinados al
pago de Deuda Externa durante el ejercicio.

Por este motivo, el incremento real o neto de la Deuda setia
segun el MECON de 1.400 MD (diferencia entre 8.800 y 7.400) ya
que estas reservas se usarfan para pagar a Organismos Multilaterales
de Crédito (OMC) — Banco Mundial (BIRF), Banco Interamerica-
no de Desarrollo (BID) y, en menor grado, Corporaciéon Andina de
Fomento (CAF) — y también para pagar a Acreedores Privados.

Esto ultimo, empero, no esta permitido legalmente porque el
Articulo 6 de la Ley 23.928 de Convertibilidad modificada sélo
autoriza el pago con Reservas a OMC, no a personas o entidades
privadas.

El Gobierno Kirchner, como es sabido, utiliza las denominadas
Reservas de Libre Disponibilidad (RLD) o reservas excedentes a
la cobertura de la Base Monetaria, para pagar vencimientos de la
Deuda Externa. Lo hace a través de Decretos del Poder Ejecutivo,
no Leyes del Congreso, y la mayoria de tales fondos van hoy al
pago de Acreedores Privados.

Este afo, de los 7.500 MD previstos para el Fondo de
Desendeudamiento 5.400 van a Acreedores Privados y 2.100 a
OMC. El afo pasado, con un total de 6.600 MD, los destinos ha-
brian sido de 4.400 y 2.200 MD respectivamente.

Al abonar Deuda Externa con Reservas del BCRA el Gobierno
no solo «internaliza» deuda (paso de obligaciones con acreedores
del exterior a nuevos acreedores locales) sino que la traspasa al
propio Estado, ya que la Tesoreria queda asi endeudada con el
Banco Central.

Esta deuda se instrumenta a través de la emision de Letras
Intransferibles a 10 afios de plazo.
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En la actualidad, la Deuda del Tesoro con el BCRA por présta-
mo de reservas sobrepasa los 30.000 MD, pese a que la Carta Or-
ganica del Banco, en principio, le prohibe otorgar préstamos al Eje-
cutivo (segun el Articulo 19, inciso a, de la Ley 24.144).

Este tema es particularmente delicado porque ademas el Go-
bierno Nacional no ha demostrado cual es su capacidad de repago
por esta deuda que contrae con el BCRA; lo mismo que tampoco
demuestra como se va a pagar la Deuda Intra-Estado en general y,
en sentido mas amplio, la Deuda Puablica en su conjunto.

A laluz de la informacion del Primer Trimestre el aumento de la
Deuda Publica que se viene registrando hasta ahora es parte del
endeudamiento adicional para este afio, que por Presupuesto 2011
esta previsto aumente en unos 9.400 MD.

Sin contar con otros 18.000 MD de Deuda Nueva para Obras
Publicas y de Infra-Estructura autorizados para contraer por parte
de Empresas del Estado, Organismos Nacionales y/o Fondos Fi-
duciarios, todos ellos con avales del Estado Central, segtin el Pre-
supuesto del Ejercicio (que fue aprobado por Decreto del Poder
Ejecutivo, no por Ley del Congreso).

Agravamiento de la Deuda Intra-Estado.

Como este subtema ya fue tratado en otros trabajos del autor’,
aqui nos limitamos a destacar sélo la incidencia de este procedi-
miento en funcién de las nuevas cifras oficiales.

1. Otros articulos recientes del Autor:
- Las vulnerabilidades del Banco Central (11.6.11).
- Un debilitamiento del Banco Central? (11.5.11).
- La Deuda Pablica Nacional de la Argentina (16.4.11).
- Alerta amarilla sobre la Deuda Publica (9.2.11).
- Deuda Puablica y Presupuesto 2011 (12.1.11).
Apéndice sobre el pago de Intereses de la Deuda (13.1.11).
- Qué significa la Deuda Intra-Estador (16.11.10).
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El Informe del MECON que acompana las estadisticas de Deuda
del Primer Trimestre de este afio vuelve a destacar dos hechos
ambivalentes o enganosos.

1. Por un lado, se dice que la Deuda Publica del Estado Central
equivale ahora al 46.3 % del Producto Interno Bruto (PIB): resul-
tado de dividir sélo los 173.100 MD de la Deuda Performing del
Gobierno (no su Deuda Total de 184.400 - sin el agregado de la
Deuda no Registrada - ni mucho menos la Deuda Publica Nacio-

nal, que serfa lo que correspondiera) por el Producto Bruto (que
serfa asi del orden de los 374.000 MD).

Pero se soslaya decir que la Deuda aument6 y sigue aumentan-
do en valor absoluto.

Esta variante de aducir que la Deuda baja segun el indice Deu-
da/PBI cuando su monto en realidad sigue aumentando, es tan
enganosa como el uso de la palabra «des-endeudamiento» a modo
de eufemismo en lugar de utilizar la palabra «pagam; siendo que, en
ambos casos, la Deuda no disminuye sino que se incrementa.

2. Por otro lado, el MECON subraya nuevamente que la Deuda
Intra-Estado constituye hoy casi la mitad de la Deuda Publica To-
tal, lo que se presenta como un logro o ventaja.

Sin embargo, esto merece algunas consideraciones.

Primero: No hay duda que tomar compromisos con entidades
del propio Estado supone obviar los espinosos problemas de
refinanciacién con acreedores externos y/o privados en general;
pero el tema es que el Gobierno no acredita la capacidad de repago
pertinente frente a estas nuevas obligaciones que asume, con el
agravante que la gran mayorfa de este dinero se toma de fondos
que estrictamente hablando no son del Estado, como es el caso de
los recursos de la ANSES, que son de los Jubilados; o las reservas
internacionales del BCRA, que tienen finalidad especifica de respal-
do a la Base Monetaria y los pasivos financieros propios del Banco.
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Por lo tanto, el s6lo hecho de traspasar deuda que se tenfa con
Terceros a nueva Deuda con fondos publicos no es una buena no-
ticia per sé.

Segundo: Este nivel creciente de endeudamiento intra-Sector
Publico hoy estaria llegando empero a un limite, y tal tope estarfa
dado — al menos para sus dos acreedores principales — por el mar-
gen de recaudacion previsional en relacién a los compromisos de
pago jubilatorios y las causas judiciales con sentencia en firme, en
lo tocante a la ANSES; y por el nivel de endeudamiento cuasi-
fiscal del BCRA para seguir comprando reservas que luego presta a
la Tesoreria (Deuda por Letras y Notas a corto y muy mediano
plazo que coloca y renueva permanentemente el BCRA, y por las
que paga un 13 % de Interés anual).

Esto es, que el Endeudamiento Intra-Estado no sélo es de cum-
plimiento incierto y financieramente gravoso sino que, ademas,
podtia estar llegando a un limite.

Tercero: Retomando el primer punto cabe una pregunta, ¢qué
significa que el Gobierno esté cambiando Deuda Externa de Acree-
dores Privados y OMC traspasandosela al propio Fisco?

Si esa nueva Deuda — la Deuda Intra Estado — no tiene capaci-
dad de pago demostrada ello implica que en algin momento futuro
esta insolvencia se tendrfa que «blanquear», reconociendo enton-
ces que tales obligaciones no se pueden pagar y que las mismas se
debieran entonces «pasar a Pérdidas».

Pero esto no ocurrirfa en forma inmediata ya que el Gobierno
sigue difiriendo o «pateando» vencimientos para adelante — el 60
% de los fondos de la ANSES esti colocado en Titulos Publicos
que conllevan pagos escalonados y las Letras intransferibles
suscriptas con el BCRA tienen plazo 10 afios — de modo que se
supone la actual Administracion puede eludir todavia una situa-
ci6n de impago.

Mas un cuadro de este tipo no puede sostenerse a largo plazo y
amenaza entonces llevar a un «blanqueo» de cifras en el futuro; que
es lo mismo que se plantea con la Deuda Publica no Registrada.
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Por otro lado - si bien se trata de un tema del que no se habla -
hay un hecho nuevo que se esta produciendo en los dltimos afios:
el Gobierno esta reduciendo el peso futuro de la deuda en uno de
sus rubros importantes, aunque lo esta haciendo a costa de sus
Finanzas Publicas; y es en el caso de la Deuda Indexada.

Aproximadamente 38.000 MD de la Deuda Publica Argentina
esta nominada hoy en Pesos que se ajustan por Inflacion.

Aplicando el Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER)
- que replica el Indice de Precios Consumidor IPC) - esto significa
un aumento automatico de la base de Capital de unos 4.000 MD
por afio.

Tal es lo que da actualmente por aplicacion del Indice de Infla-
cién Minorista oficial del INDEC — un ratio del orden del 10 %,
fuerte y justificadamente cuestionado a raiz de los cambios intro-
ducidos a partir del 2007 — ya que si el stock de deuda indexable se
ajustara por la Inflaciéon Real darfa mas del doble de esta cifra.

Caben muy pocas dudas acerca de que el motivo de estos cam-
bios del INDEC, aparte de esconder los verdaderos niveles de au-
mentos de precios, habria tenido por finalidad practica contener el
ritmo de actualizaciéon del Capital de esta Deuda Publica en Pesos
ajustada por Inflacion.

De alli que los Acreedores reclaman adicionalmente al Estado
Argentino imputandole un «default encubierto» dado que el Go-
bierno Kirchner, manipulando un coeficiente de correcciéon clave
para gran parte de su Deuda, produce una licuacién parcial de la
misma.

Pero ocurre que el Gobierno, por medio de la Deuda Intra-Esta-
do, habria venido comprando gran parte de esta deuda que se licua,
de modo que hoy mas de 23.000 MD — sobre los 38.000 - se en-
cuentran ya «rescatados» en manos del propio Estado, mientras
algo menos de 15.000 MD quedarian todavia en manos privadas.

La des-indexacion relativa de la Deuda en Pesos ajustada por
CER afectaria entonces, en gran medida, a los bonos que tiene en
cartera el Estado — Tesorerfa, ANSES, BCRA, BNA y otros entes
publicos — reduciendo su rendimiento.
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Se da asi la paradoja que, por un lado, el Estado por via del
Tesoro se beneficia con esta licuacion de deuda en relacion al monto
creciente de su Deuda Publica; pero los Acreedores Oficiales cita-
dos se perjudican en la misma medida.

Dicho con otras palabras: que cuando se toma Deuda Intra-
Estado para pagar con ella a Terceros (fundamentalmente Acree-
dores Privados), el riesgo de incumplimiento se pasa al propio Es-
tado y ademas, en el caso de la Deuda en Pesos Indexada, se tras-
pasa también al fisco obligaciones que pierden valor y que, por
ende, afectan las finanzas de los entes oficiales tomadores (ANSES,
BCRA y otros).

Perspectivas Pre-Electorales.

La designacion del Ministro de Economia Boudou como candi-
dato oficialista a la vice-presidencia de la Nacién conlleva, entre
otros, un claro mensaje vinculado con la Deuda Publica.

Es una senal del Gobierno Kirchner a los Acreedores Financie-
ros del Estado sobre la importancia que tiene para la actual Admi-
nistraciéon su compromiso de cumplir con la Hoja de Ruta reitera-
damente sostenida por el propio Boudou: 1. Arreglo con los Acree-
dores de la Deuda que no entraron en el Megacanje 2005 (los
Holdouts), 2. Préximo Acuerdo de la Deuda Externa con los Pai-
ses del Club de Paris (que en su mayoria se arrastra desde la época
del Proceso Militar), y 3. Regreso de la Argentina a los Mercados
Internacionales de Capitales - bajo la recomposicién de relaciones
con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y en el marco de la
nueva «ingenierfa financiera global» del Grupo de los 20 - para
volver a tomar mas Deuda Externa.

Algo asi como la prevision de una asistencia externa futura des-
tinada a cubrir el «bache de financiamiento» acumulado que hoy se
cubre con el «préstamo-puente» de la Deuda Intra-Estado.

El escrupuloso cumplimiento de la nueva politica de pagos in-
ternacionales de la Argentina a costa del endeudamiento intra-Es-
tado, el consiguiente rescate de titulos que se traspasan asi al Fisco
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sin demostracion de su capacidad de repago y el programa en curso
de la Hoja de Ruta constituyen - de hecho — elementos de una
verdadera Politica de Estado en materia de Endeudamiento Publi-
co; y ésta es la politica que estarfa siendo instaurada por la Admi-
nistraciéon Kirchner.

Tal esquema se sostiene en la practica con: a) un alto piso de
Tasas de Interés locales determinado por el costo de la Deuda Pu-
blica, lo que fija un diferencial de tasas que atrae capitales finan-
cieros al pafs, b) un Tipo de Cambio Nominal retrasado y semi-fijo
(con un Tipo de Cambio Real mas bajo por efecto de la Inflacién
Interna), que contribuye a posibilitar los pagos de Servicios de la
Deuda en Moneda Extranjera; y ¢) un mecanismo de traspaso en
gran escala de obligaciones con Terceros a la condiciéon de Deuda
Intra-Estado, lo que amenaza un desfinanciamiento fiscal futuro
en la medida que no exista capacidad de repago para afrontar las
obligaciones propias y externas.

Frente a estas realidades y perspectivas, el Gobierno sigue ape-
lando a la Deuda Intra-Estado y a recursos extra-ordinarios
circunstanciales (como el caso de las utilidades del BCRA y la
ANSES) para sostener sus cuentas fiscales, continia efectuando
fuertes pagos de Deuda Externa con Reservas prestadas por el
Banco Central y presenta la refinanciacion sistematica de sus pasi-
vos publicos como el logro de un supuesto «des-endeudamienton.



Capitulo 12

Informe interno sobre Deuda Perpetua.
(19.7.2011)

1 Objeto de este trabajo es resumir los principales argu

mentos de base sobre la idea de trampa de Deuda Perpe

tua, que es el correlato financiero del concepto juridico
de Delito de Ejecuciéon Continuada.

La esencia de este planteo es que si una Deuda se contrae sin la
debida demostracion de su capacidad de repago, la misma esta «con-
denada» a ser refinanciada en el futuro, transformandose asi en una
Deuda Permanente.

Si tales obligaciones tienen paralelamente el agravante de ha-
berse contraido con irregularidades y/u omisiones manifiestas —
como también lo es el caso de la no capacidad de pago — las mis-
mas entrarfan en esta categoria de Deuda Perpetua, al menos por
lo tocante a los deberes y responsabilidades de los funcionarios
publicos superiores intervinientes.

Consecuentemente, los efectos de esa Deuda — desde el punto
de vista del Estado, que es el Deudor — permanecen vigentes mien-
tras dure la carga financiera fiscal que no puede extinguirse por
cancelacion definitiva, siendo asi que las sucesivas renegociaciones
de tales pasivos solo cambian la titularidad formal de los Acreedo-

res pero no el peso acumulativo de tales acreencias sobre el Erario
Publico.

Vigencia de la Deuda Perpetua.

Partiendo de una masa de endeudamiento inicial, contraida en
forma ilegitima e irregular durante la época del Proceso Militar
1976-1983, y llegando hasta el presente la Argentina se encuentra
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dentro de un esquema de Deuda Perpetua porque el Estado no
tiene capacidad de pago para atender los vencimientos de Capital
o Principal que se van produciendo continuamente y esos compro-
misos son refinanciados por medio de nuevas Operaciones de Ad-
ministraciéon de Pasivos: novaciones o clausulas de prorroga, si se
trata del mismo acreedor; o bien pagos de cancelacién a unos acree-
dores con toma simultanea de Nueva Deuda con otros nuevos (hoy,
en gran medida, pertenecientes a organismos del propio Estado).

El nicleo de la deuda originaria — considerado como monto de
obligaciones del Estado provenientes de un mismo sistema irregu-
lar de endeudamiento sujeto siempre a refinanciaciones por inca-
pacidad de pago - tuvo sucesivas grandes reestructuraciones, fun-
damentalmente: Acuerdos de Nueva York 1985-1987, Plan Brady
1992-1993, Megacanje 2001 y Megacanje 2005-2010.

Desde el Plan Brady en adelante, la naturaleza de los instru-
mentos de Deuda varié esencialmente: fue el paso de obligaciones
con Acreedores nominativos a Tenedores de Titulos Publicos.

De este modo se produjo un pase al «<anonimato» de los acree-
dores del pais; pero no se perdi6 la identificacion de los funciona-
rios responsables de tales operaciones de reestructuracion sobre
compromisos contraidos con irregularidades manifiestas y sin ca-
pacidad de repago por parte de los gobiernos de turno sucesores
del Proceso.

A esto hay que sumar el agravante que una gran parte de la
Deuda Publica del Estado Central se encuentra no registrada, esto
es, que son obligaciones en firme pero no estan cuantificadas en
forma exacta, aunque si pueden estimarse tentativamente a los fi-
nes de prevision dentro del perfil de vencimientos.

Se trata esencialmente de conceptos que no se registran
contablemente debido al criterio de lo Percibido ni se muestran a
los fines estadisticos en los Informes Oficiales del Ministerio de
Economia (Secretaria de Finanzas) y que hoy son los siguientes: 1.
Capitalizacion de Intereses por Anatocismo, 2. Indexacién de Deuda
en Pesos ajustada por Inflacién (Coeficiente CER), y 3. Pago de
Cupones ligados al Producto (PBI).
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La existencia de estos tres conceptos de Deuda no registrada
(que puede estimarse superan los 50.000 Millones de Dolares) pe-
san sobre el Tesoro Nacional pero no se informan a la Opinién
Publica, contribuyendo a empeorar la incapacidad de pago de la
Argentina.

Otro indicio de esta no capacidad de repago es la Capitaliza-
cion de Intereses, que se produce todos los afios (la mayoria hasta
el afio 2014 inclusive) debido a que el Estado no puede cubrir el
pago de la totalidad de los mismos.

La vigencia factica de este mecanismo de Deuda Perpetua —
deuda permanentemente refinanciada por incapacidad fiscal de pago
— demuestra en los hechos que este Sistema de Endeudamiento
rige no so6lo desde el Pasado sino también en el Presente y el Futu-
ro de la Nacién y constituye una carga financiera permanente so-
bre sus habitantes.

El Servicio de esta Deuda Publica lleva hoy en dfa no sélo a
comprometer recursos presupuestarios — con y sin aprobacion del
Congreso de la Nacion — sino también fondos y/o reservas de aho-
rros del Estado que tienen finalidades especificas distintas al pago
del endeudamiento, como es el caso de las Reservas Internaciona-
les del Banco Central (BCRA), el Fondo de Garantia de
Sustentabilidad (FGS) del Sistema Previsional (que son fondos de
los jubilados administrados por el Estado), fondos disponibles para
el Sector Privado que el Banco de la Nacion Argentina (BNA) presta
a la Tesorerfa y toda una serie de Préstamos Intra-Sector Publico
que comprometen las Finanzas del Estado Argentino y que no tie-
nen capacidad de repago demostrada.

Esto motiva que el Fisco mantenga una elevada Presién
Tributaria sobre el Pueblo Argentino para tratar de atender una
gran parte de los vencimientos de Intereses de la Deuda mientras
refinancia continuamente los vencimientos de Capital.

Por estas razones — operativas y de concepto — decimos que la
Deuda Publica no es sélo un hecho del Pasado sino una carga per-
manente sobre el Presente y Futuro del Pueblo Argentino.
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Normativa del Credito Publico.

Las normas que rigen hoy el Sistema de Crédito Publico estan
centradas en el contenido de la Ley 24.156 de Administracion Fi-
nanciera del Estado y, dentro de la misma, en las tocantes a la
Capacidad de Repago del Sector Publico.

Esta Ley del Congreso, dictada en Octubre de 1992, define la
normativa basica de la Deuda Publica de la Argentina e identifica
varias disposiciones que establecen el requerimiento de la capaci-
dad de repago en las operaciones de crédito publico.

Ello se encuentra expresa y coherentemente establecido en los
siguientes articulos de la misma:

a) Dentro del Titulo I - Disposiciones Generales — el articulo 4
fija los objetivos a tener presente en el cumplimiento de esta Ley.
Y el inciso a) hace referencia a la «economicidad, eficiencia y efi-
cacia en la obtencién y aplicaciéon de los recursos publicosy.

b) Este punto se complementa con el inciso ¢) del mismo arti-
culo, que toca al desarrollo de la informacién pertinente para eva-
luar la gestion de los responsables administrativos en cada caso.

¢) Dentro del Titulo IIT — Sistema de Crédito Publico — el arti-
culo 56 define la capacidad del Estado para endeudarse, incluyen-
do la reestructuraciéon y refinanciacién de sus pasivos, que se
sobrentiende debe estar en linea con los objetivos sefialados en el
punto a).

d) El articulo 60 establece que no se podran formalizar opera-
ciones de crédito publico que no estén contempladas en el Presu-
puesto del Ejercicio. Y agrega que las operaciones adicionales s6lo
podran ser autorizadas por ley expresa al respecto (no por Decreto
del Poder Ejecutivo).

e) El articulo 61 determina que las operaciones de crédito pu-
blico que originen Deuda Externa deben contar con la opinién pre-
via del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) sobre el
impacto de la operacion en la Balanza de Pagos.

f) El articulo 65 fija las condiciones de mejora que deben cum-
plirse para la realizacion de operaciones de crédito puablico (inclu-
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yendo conversiones o renegociaciones de deuda) en materia de
montos, plazos y/o intereses.

2) El articulo siguiente - numero 66 - determina que las opera-
ciones efectuadas en contravenciéon de las normas dispuestas por
esta Ley 24.156 son nulas y sin efecto.

h) El articulo 68 establece la responsabilidad de la Oficina
Nacional de Crédito Publico — ONCP — en este tipo de operacio-
nes, «con la misién de asegurar una eficiente programacion, utiliza-
cién y control de los medios de financiamiento que se obtengan
mediante operaciones de crédito publico.»

El articulo 70 aclara expresamente que «el servicio de la deuda
estara constituido por la amortizacién del capital y el pago de los
intereses, comisiones y otros cargos» correspondientes a las opera-
ciones de crédito publico. Es decir, que la Ley fija un criterio de
evaluacion global o conjunto de las operaciones de endeudamiento.

Del analisis de la Ley 24.156 surge asi que en los hechos estos
requerimientos no se han cumplido ni se cumplen — en materia de
contenido, tiempo, forma y/o grado de razonabilidad - en las ope-
raciones de conversiéon de Deuda Publica y nueva Deuda, de modo
que las mismas pueden, segun los casos, quedar sujetas a nulidad,
conforme lo consignado en el punto g).

Esto es particularmente importante y grave en cuanto a la inter-
pretacion que se haga el Articulo 65 de la Ley 24.156, que fija las
condiciones a cumplir por el Poder Ejecutivo en los casos de rees-
tructuraciones de Deuda porque este articulo condiciona la vali-
dez de las operaciones de reestructuracion al logro de mejoras «de
los montos, plazos y/o intereses de las operaciones originales»;
pero ocurre que tal redaccion permitirfa aceptar asi cualquier ope-
racién de canje en forma irrestricta puesto que — por logica de
Matematica Financiera — siempre es posible mejorar una o dos de
las tres variables a costa de las otras.

Por ejemplo — para poner un caso extremo - el Gobierno puede
mejorar minimamente el Plazo difiriendo la fecha de vencimiento
de la nueva operacién un dia en relacioén a la de origen aceptando
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una Tasa de Interés elevadisima (100 %) y estarfa cumpliendo la
letra de la Ley.

El problema es que las tres variables en juego — Monto, Tasa y
Plazo — son compensables entre si y permitirian cubrir siempre los
requisitos del Articulo 65 si se lo interpreta en forma irrestricta.

El problema no reside entonces en el mero cumplimiento del
texto del Articulo sino de su sentido légico, que esta dado por el
verdadero criterio de mejoras y por la determinacion de la Capaci-

dad de Repago.

Las irregularidades — probadas y manifiestas segin surge de la
Causa Olmos I — se arrastran asi a través de las sucesivas reestruc-
turaciones de Deuda realizadas a posteriori del Proceso Militar,
combinandose desde entonces con una sistematica falta de evalua-
cién de la Solvencia Fiscal para atender normalmente las nuevas
obligaciones contraidas por el Estado Argentino, lo que esta de-
mostrando la vigencia permanente de los efectos del Sistema de la
Deuda.

De esta manera las obligaciones del Pasado — sucesiva, regular
e inexorablemente reestructuradas en forma periédica - perviven
irremisiblemente en el Presente y se proyectan al Futuro, lo que
hace que el problema de la Deuda Publica grave como carga fiscal
a las actuales y proximas generaciones, como si se tratase de una
verdadera Politica de Estado.

Razones de excepcionalidad.

Otro de los temas a discutir es el de la vigencia y alcance del
Régimen de Emergencia Econémica que rige en la actualidad como
producto de las sucesivas prorrogas anuales de la Ley 25.561 y
conexas, que sancionan un estado de excepciéon muy discutible
porque las Cuentas Publicas formales que muestra el Poder Ejecu-
tivo son aparentemente muy favorables y no justificarfan entonces
la continuacion de este régimen.

La Crisis financiera que sufrié nuestro pafs en el 2001 fue una
Crisis de Deuda y la permanencia formal bajo el estado de Emergen-
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cia, que se prolonga hasta hoy, se deriva directamente de esta causa
concreta y no de razones econémicas, de modo que la importancia y
vigencia de los efectos de la Deuda no puede ser soslayada.

Una de las claves de la cuestion, en lo tocante a esta vigencia
del problema de la Deuda Publica, reside en que la Ley de Emer-
gencia modificé la 23.928 de Convertibilidad y establecié la
pesificacion asimétrica de las obligaciones locales — lo que genera-
ba mas Deuda - mientras que, paralelamente, se instituia un doble
estandar en materia de cesacion de pagos porque la declaracion de
Default de Diciembre del 2001 no se aplicaba en forma general
dado que este criterio no valia para la Deuda Externa con Organis-
mos Multilaterales de Crédito (Fondo Monetario Internacional,
Banco Mundial y Banco Interamericano de Desarrollo).

Tales decisiones, continuadas hasta el presente, se acentuaron
con la politica de pagos privilegiados a estos organismos financie-
ros externos y a determinados Acreedores Privados, empleando
incluso y especialmente Reservas Internacionales del Banco Cen-
tral (BCRA).

Ello ha implicado e implica que el Poder Ejecutivo utiliza crite-
rios discrecionales e incluso discriminatorios para el pago a los
Acreedores Externos en relacién a los Acreedores Internos, sean
éstos titulares en firme y/o acreedores contingentes, como el caso
paradigmatico de los Juicios de Jubilados con Sentencia en Firme,
cuyo cumplimiento el Gobierno pospone para privilegiar el pago a
acreedores del exterior.

Esta forma de manejo discrecional en el pago de los compromi-
sos de la Deuda Publica y sus Servicios constituye otra demostra-
cion de la vigencia de los efectos por afectacion presente y futura
de recursos fiscales a las Deudas contraidas irregularmente por el
Estado.
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Conclusiones.

Sintetizando las ideas de este Informe relativas a los fundamen-
tos de la idea de Deuda Perpetua, podemos decir que:

1. La Deuda Publica que inicia su crecimiento con la Deuda
Vieja contraida en la época del Proceso Militar es reestructurada y
aumentada sistematicamente por los Gobiernos democraticos su-
cesores hasta la actualidad manteniendo un mismo esquema de
refinanciacién permanente sin capacidad de repago por parte del
Estado Argentino.

2. Los efectos de esta Deuda sobre las Finanzas Publicas si-
guen consecuentemente presentes a través del pago de Servicios
como carga fiscal que pesa sobre todo el Pueblo Argentino.

3. Las operaciones de refinanciaciéon continua, desde el punto
de vista del Estado Argentino como Deudor, configuran una ma-
triz u operatoria de endeudamiento irregular cuya carga fiscal pesa
sobre todos los ciudadanos y cuya responsabilidad se perpetia en
el accionar de los funcionarios superiores intervinientes en el pro-
ceso de contraccion de nuevas deudas.

El crecimiento continuo del stock de Deuda se explica esen-
cialmente por la incapacidad de pago del Estado y la continuidad
de la matriz de endeudamiento publico seguida hasta la actualidad.

Esta Politica de Endeudamiento Perpetuo y sin capacidad de
repago no solamente pesa sobre el Pueblo Argentino sino que tiene
como responsables directos a los funcionarios publicos superiores
intervinientes, que siguen emitiendo deuda bajo un esquema de
refinanciacién permanente.

Esto toca no sélo a los Acreedores sino primariamente a las Ad-
ministraciones de Gobierno que mantienen tal esquema de Deuda.

Lo que aqui esta en juego, en definitiva, es una cuestion de
judicialidad de actos politicos de gobierno por implantacién y/o
mantenimiento de un sistema de financiamiento publico perpetuo
sin capacidad de repago por parte del Estado, lo que conduce inexo-
rablemente a un mecanismo de re-endeudamiento continuo que a
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su vez subvierte la l6gica de Financiamiento del Estado colocando
los Ingresos Fiscales al servicio del pago de la Deuda Publica.

Hasta aqui el borrador personal de ideas sobre el tema de referencia.-






Capitulo 13

La Deuda Publica no Registrada
(31.7.2011)

n varios articulos recientes del autor' se hizo referen-
cia al problema de la Deuda Puablica no Registrada por
parte de la Administracion Kirchner.

Entendemos por Deuda no Registrada aquélla que supone com-
promisos en firme para el Estado, esto es, obligaciones ya asumi-
das que deberan ser abonadas por el Fisco, aunque hoy no se tenga
determinado su importe exacto.

El objeto de este trabajo es analizar el caracter y magnitud de
este tipo de deuda que el Gobierno no muestra en sus informes
contables ni estadisticos pero que pesan fuertemente en sus com-
promisos de pago.

Deuda no Registrada.

Segun la dltima informacion oficial disponible del Ministerio de
Economia la Deuda Publica total en cabeza del Estado Central es
de 184.400 MD 2 al 31.3.2011.

La cifra se integra por 173.100 MD de Deuda Performing o
regularizada (por la que se pagan los Intereses en término) y 11.300
MD de Deuda no presentada a los Canjes 2005-2010 (Holdouts),
que aproximadamente la mitad se encuentra en juicios contra el

Estado.

1. Ver H. Giuliano: El aumento de la Deuda Publica (4.7.11), La Deuda Publica
Nacional de la Argentina (16.4.11) y Alerta Amarilla sobre la Deuda Publica (9.2.11).

2. MD significa Millones de Délares, asi como M$ Millones de Pesos. En ambos casos
las cifras se muestran siempre con redondeo, de modo que puede haber algunas diferencias
minimas entre totales y sumatoria de importes.
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Este total de Deuda Oficial no computa tres grandes rubros de
Deuda no Registrada: 1. Intereses que se capitalizan por Anatocismo
(Intereses devengados y no pagados que se suman al Capital y
devengan nuevos intereses), 2. Indexaciéon de Deudas en Pesos
que se ajustan o actualizan por Inflacién, y 3. Proyeccion de pagos
de los Cupones vinculados al Crecimiento del Producto Bruto
(ULPBI-Unidades Ligadas al PBI), que se abonan anualmente — a
fin de cada afio — cuando se cumplen determinadas condiciones de
aumento del PBI (basicamente, aumento superior al 3 %).

Vamos a explicar brevemente de qué se trata cada uno de
estos rubros:

1. Capitalizacion de intereses.

No todos los Intereses de la Deuda Publica que se le devengan
al Estado se pagan como Gasto Publico Corriente dentro del Pre-
supuesto del Ejercicio.

La gran mayoria de estos servicios efectivamente se abona pero
una parte se capitaliza.

Cuando se pact6 el Megacanje Kirchner-Lavagna de 2005 la
Tasa de Interés promedio de la operacion fue del 8.28 % pero no se
informé el monto de los Intereses a capitalizar durante los prime-
ros 10 afios, que daba entre 11 y 12.000 MD, de los que hoy 7.000
MD o mas se habrian ya capitalizado, restando por lo tanto 4 6
5.000 MD.

Economia no informa anticipadamente ni proyecta este saldo
pendiente de capitalizacion.

2. Ajuste por inflacion.

Una gran parte de la Deuda en Pesos — hoy equivalente a cerca
de 38.000 MD (son algo mas de 150.000 M$) - se indexa aplicando
el CER-Coeficiente de Estabilizaciéon de Referencia, un indice que
replica la Inflacién Minorista o IPC-Indice Precios Consumidor.

El Gobierno computa oficialmente una Inflacién del 10 % anual
(a del INDEC, no la Inflacién Real).
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Aplicando este indice al monto de la Deuda indexable tendria-
mos un aumento en la base de Capital de casi 4.000 MD por afio.
Sin embargo, habida cuenta que hoy esa Tasa de Inflacion es del 10
% pero la Devaluacién del Peso contra Délar es de un 5 % (Tipo
de Cambio retrasado frente a la Inflacién), la conversion o re-ex-
presion de este importe en ddlares da la mitad.

Suponiendo — con criterio muy benévolo — que se mantenga tal
bajo ritmo de Inflacién durante la Vida Promedio de la Deuda —
que es de 11 afios — y que la paridad cambiaria no varie durante el
mismo perfodo (supuesto casi imposible), el aumento de este rubro
de deuda indexada nos da un importe acumulado de 22.000 MD.

3. Unidades ligadas al PBI.

El Megacanje 2005 incorpord, entre otras innovaciones, el pago
de un plus a los Acreedores en funcién del crecimiento de la eco-
nomia argentina, esto es, un pago anual en funciéon del aumento
del Producto Bruto (PBI).

Se estableci6 asi que si el pals crece a una tasa superior al 3 %
anual, el equivalente al 5 % del excedente sobre ese incremento, en
valor absoluto, se abonara distribuyéndolo entre los tenedores de
bonos que entraron en el canje.

Para el computo de estas Unidades ligadas al PBI (ULPBI) se
considera como afio base el 2005 y el calculo tiene caracter
acumulativo, de modo que los pagos se potencian con el transcut-
so del tempo (30 afios y/o tope del 48 % sobre el valor total de los
cupones emitidos).

Bajo la Administracion Kirchner se ha pagado asi a los Acree-
dores que entraron en el Canje 2005 unos 4.600 MD: 380 MD en
2006, 820 en 2007, 1.420 en 2008 y 1.980 MD en 2008. En 2010
no hubo pagos por este concepto porque en el afio anterior (que se
toma como referencia) no se tuvo el crecimiento minimo del 3 %
fijado como piso pero este afio 2011 se estima que los pagos — que
se realizan en Diciembre — sumarfan entre 2.500/2.800 y mas de
3.000 MD.



106 Héctor Luis Giuliano

En realidad, las erogaciones por este rubro son siempre mayo-
res porque el Estado Argentino esta obligado a pagar el servicio
anual de las ULPBI a los Acreedores que aceptaron el Canje pero
ademas esta comprometido a rescatar otros titulos publicos con el
importe no pagado a los Tenedores que no entraron en la operacion
(los Holdouts), de modo que las sumas totales erogadas fueron supe-
riores a las consignadas: se estima 6.000 MD en lugar de 4.600.

Javier Llorens, que ha estudiado especificamente este tema® cal-
cula que las ULPBI implicaban originariamente un monto de deu-
da total a pagar por concepto de ULPBI de 38.000 MD durante
toda la vigencia de los cupones, de los que 6.000 se han abonado y
falta pagar los 32.000 restantes.*

Total de Deuda no Registrada.

En base a lo explicado tenemos entonces que por Deuda no
Registrada existe un monto de aproximadamente 58.000 MD, pro-
ducto de sumar 4.000 MD de Intereses pendientes de Capitaliza-
cion mas 22.000 MD de Indexaciéon de Deudas en Pesos ajustadas
por Inflacién mas 32.000 MD de Cupones PBI.

Son casi 60.000 MD — puesto en términos realistas - que no
aparecen en los Informes Oficiales ni en el correspondiente Perfil
de Vencimientos de la Deuda Publica.

Siala actual Deuda declarada por el Gobierno Central - 184.400
MD - se le suma este total de la Deuda no Registrada — los 58.000
MD estimados — tenemos que el total real de la Deuda Publica
ronda hoy aproximadamente los 242.400 MD.>

3. Ver J. Llorens: Al César lo que es del César o las formas proteicas de la Deuda
(Diciembre del 2011).

4. A Precio de Cotizacién en Bolsa las ULPBI tienen hoy un Valor de Mercado de
aproximadamente 11.000 MD.

5. Esto es Deuda sélo en cabeza del Estado Central: no estan comprendidos en este
total la Deuda Cuasi-Fiscal del Banco Central (BCRA), la Deuda consolidada de Provin-
cias y Municipios, ni la deuda de Empresas del Estado, Organismos Nacionales y Fondos
Fiduciarios. Ni mucho menos las Deudas Contingentes por Juicios contra el Estado.
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El problema de la Deuda Contingente.

La cuestion de la Deuda no Registrada se oculta a la Opinion
Publica con la excusa de tratarse de Deuda Contingente.

En condiciones normales, el concepto de Deuda Contingente
hace referencia a los Juicios contra el Estado, donde se reclaman
pasivos eventuales y dificiles de estimar por parte del Fisco.

Es el caso de la Argentina frente a las demandas internacionales
presentadas en el CIADI — Tribunal Arbitral del Banco Mundial —y
frente a los reclamos locales por mala liquidaciéon de haberes
jubilatorios; ademas de los adicionales por juicios externos de los
Tenedores de Bonos que no entraron en los canjes 2005-2010 (los
Holdouts).

Originariamente las demandas ante el CIADI se estimaban en
unos 20.000 MD que, por medio de sucesivos arreglos bilaterales
del Gobierno, hoy se habrian reducido a la mitad.

Los Juicios contra la ANSES, en cambio, son crecientes y tota-
lizan hoy mas de 450.000 causas, cuyo importe de reclamos basi-
cos superarfa ya el equivalente a 10.000 MD.

Este tipo de Deuda Contingente por Juicios contra el Estado no
es informado por el Gobierno ni esta contemplado bajo ninguna
forma dentro del stock de Deuda Publica pese a que la Argentina
tiene muy mala experiencia histérica con la «bola de nieve» de es-
tos pasivos, que son eventuales aunque de cumplimiento casi se-
guro en el tiempo.

Pero hoy aparece ademas otro tipo de Deuda Contingente que
tampoco es computada y que son los pasivos por Deuda no Regis-
trada que acabamos de ver, esencialmente en lo que hace a los
conceptos de indexaciones de Deuda y pagos por ULPBI, porque
la capitalizacién de intereses si es cuantificable.

El Ministerio de Economia omite proyectar los importes de la
Deuda en Pesos indexada e igualmente no muestra las previsiones
de pago por los Cupones ligados al PBI porque considera estas
obligaciones como Deuda Contingente (especificamente, a las
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ULPBI), lo que da la falsa idea que estamos frente a compromisos
de pago eventuales y no en firme; pero esta calificacioén es engafo-
sa porque la realidad es que estamos frente a obligaciones concre-
tas aunque su monto no pueda determinarse hoy en forma exacta.

Son importes que, en algun momento, tienen inexorablemente
que «blanquearse» y pagarse a medida que transcurre el tiempo y
cuyas magnitudes aproximadas pueden ser estimadas, tal como se
expone en el presente trabajo.

La omision de tal informacion es grave en si misma y lo es ade-
mas porque los pagos por estos conceptos (especialmente las
ULPBI) se estan realizando hoy — Ejercicios 2010 y 2011 — con los
denominados Fondos de Desendeudamiento Publico integrados con
Reservas Internacionales del Banco Central (BCRA).

Se trata, en todos los casos, de montos de deuda muy relevantes
pero que no aparecen registrados, no se muestran en las estadisti-
cas y no se contemplan dentro del Perfil de Vencimientos de la
Deuda Publica.

La trampa del Megacanje 2005.

Una caracteristica comun a los tres rubros de la Deuda no Re-
gistrada que hemos visto - y que resulta muy importante destacar -
es que no son producto de una «herencia recibida» sino una «crea-
ci6én» de la Administracién Kirchner.

El Megacanje Kirchner-Lavagna de 2005 fue presentado como
un «éxito» de negociaciéon que permitié al pais reducir
sustancialmente el monto de su Deuda Publica; pero esto no es
correcto.

En base a la Propuesta de Dubai del 2003, el gobierno argenti-
no ofreci6 para el canje bonos elegibles por valor de 81.800 MD,
de los que los Acreedores aceptaron 62.300, esto es, el 76 %.

Contra este rescate de bonos (62.300) el Gobierno emitié nue-
vos titulos por valor de 35.300: 15.000 MD en Bonos Par, 12.000
MD en Bonos con Descuento y 8.300 en Bonos Cuasi-Par.
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Es decir, que la quita en valor absoluto que obtuvo el gobierno
fue de 27.000 MD (62.300 — 35.300): un 43.3 % (no el 65.6 % que
adujo el Ministerio de Economia).

Estos importes tuvieron luego algunos ajustes menores de ci-
fras pero ello no cambia las relaciones de base.

En sintesis: el Gobierno ofrecié canjear 82.000 MD, aceptaron
62.000 y emitié nueva deuda por 35.000, obteniendo asi una quita
aparente de 27.000 MD.

Decimos que esta disminucién es aparente porque el Gobierno,
con el Megacanje 2005, omiti6 informar que a la vez que colocaba
los nuevos bonos por 35.300 MD, estaba comprometiendo ademas
esos otros tres rubros de Deuda que no eran mostrados pero pesa-
ban también como obligaciones ciertas: 11.000 MD de Intereses a
capitalizar en el decenio 2005-2014 (7.000 ya capitalizados y 4.000
restantes), 41.000 MD de Deuda en Pesos ajustada por Inflacion
(19.000 millones ya incorporados por indexacién al stock de Deu-
da y 22.000 proyectados como ajustes futuros pendientes) y 38.000
MD por Unidades ligadas al PBI (de los que — como dijimos —
6.000 millones ya pagados y 32.000 faltantes a pagar). En total:
unos 90.000 MD mas de Deuda a esa fecha (Junio de 2005), que
fueron directamente soslayados en la informacién oficial.

De modo que las cifras completas, tomadas a valores constan-
tes, daban en realidad que contra el ahorro de 27.000 MD exhibido
con el Megacanje 2005 la Administraciéon Kirchner estaba acep-
tando pagar a futuro — ademas de los 35.300 de Nuevos Bonos
(mas sus Servicios de Intereses) - todo un paquete adicional por
este consolidado de Deuda no Registrada, que entonces represen-
taba estimativamente esos 90.000 MD citados (63.000 MD por
encima de la quita obtenida) y que hoy, habiendo incorporado gran
parte de las actualizaciones pactadas, implica todavia pagos esti-
mados por unos 58.000 MD, derivados siempre de dicha reestruc-
turacion de Deuda del 2005.

Aunque las cifras, por logica, no puedan determinarse en forma
exacta, s{ pueden serlo estimativamente, con el objeto de tener una
idea tentativa del monto de las operaciones financieras realizadas
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por la actual Administraciéon en materia de Deuda y de la consi-
guiente magnitud de su impacto en la Hacienda Publica.

Con el agravante que de esta manera, cuando el Gobierno
Kirchner oculta mostrar y/o informar la Deuda no Registrada, a la
vez que soslaya la verdadera gravedad del cuadro de situacién del
endeudamiento publico, esta escondiendo «su propia Deuda.



Capitulo 14

Deuda publica y presupuesto 2012
(22.9.2011)

Ejecutivo acaba de remitir al Congreso y sobre el que

todavia no se dispone de informacién completa - permi-
te constatar, en principio, tres hechos concretos y muy importan-
tes: 1. La Deuda Publica sigue aumentando, 2. También aumentan
los pagos por Intereses, y 3. El Presupuesto cierra con Deuda.

El Proyecto de Ley de Presupuesto 2012 - que el Poder

Vamos a desarrollar brevemente la explicacion de estas tres afir-
maciones, ligadas todas al problema insoluble de la Deuda Perpe-
tua Argentina.

El desendeudamiento publico es una mentira.

El stock de Deuda del Estado Central a la dltima fecha infor-
mada por el Ministerio de Economia — 31.3.2011 — es de 184.400
Millones de Ddlares (MD), saldo integrado siempre en pesos y en
moneda extranjera.

A esta suma habria que agregarle entre 55 y 60.000 MD mas de
Deuda no Registrada por conceptos de Capitalizacion de Intereses
(4.000 MD), Indexacién de Deuda en Pesos ajustada por Inflacion
(22.000 MD) y Unidades ligadas al PBI (32.000 MD): aproximada-
mente 58.000 MD.

Durante el corriente Ejercicio 2011 - segin el Presupuesto vi-
gente - esta previsto que la Deuda aumente unos 9.400 MD y que,
ademas, el Gobierno pueda emitir avales por otros 18.000 MD de
Deuda que toman Empresas del Estado, Organismos Nacionales y
Fondos Fiduciarios (cuyo saldo no se computa dentro del stock de
Deuda Publica del Estado Central).
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Para el ano 2012, segun el proyecto oficial, el aumento de la
Deuda sera de 11.700 MD porque el Presupuesto prevé Amortizacio-
nes de Capital por 40.100 MD y toma de Endeudamiento Publico por
51.800 MD (Refinanciacion de vencimientos mas Deuda Nueva).

El Proyecto contempla utilizar — por tercer aflo consecutivo —
Reservas Internacionales del Banco Central (BCRA) para el pago
de Deuda Externa. Lo hace a través del denominado Fondo del
Desendeudamiento Argentino, creado por Decreto del PEN 298/
10 y en este caso serfa por 5.674 MD (durante el actual Ejercicio
se estan disponiendo para el mismo destino otros 7.500 MD).

La mayor parte de estos pagos se abona ya a Acreedores Priva-
dos pero en el 2012 todo el Fondo se usara sélo para este tipo de
Acreedores, lo que va contra el Articulo 6 de la Ley 23.928 de
Convertibilidad del Austral, que dice que las denominadas Reser-
vas de Libre Disponibilidad podran utilizarse para pagar a Orga-
nismos Financieros Internacionales, no a tenedores Privados de
Deuda.

A su vez, las reservas del BCRA que se emplean para efectuar
estos pagos de Deuda Externa se compraron en gran parte con
Deuda, tomada a través del mecanismo de Letras y Notas del Ban-
co: el stock de Reservas al 7.9.11 es de 49.700 MD mientras que la
Deuda Cuasi-fiscal por LEBAC/NOBAC, que sitvieron para com-
prar esas reservas, equivale a 22.200 MD (siendo que por estos
pasivos se paga una Tasa de Interés promedio del 13 %).

Este nuevo préstamo del BCRA a la Tesorerfa — un crédito con-
tra Letras intransferibles a 10 afios de plazo que no tienen capaci-
dad de repago demostrada — es independiente de los Adelantos
Transitorios del Banco al Tesoro, que para el proximo afio se fijan
en 19.000 Millones de Pesos (M$, equivalentes a unos 4.500 MD).

Hay que agregar a esto la autorizacion de avales o garantias de
la Tesorerfa sobre deudas que seran contraidas por el Ministerio de
Planificacion Federal para el financiamiento de Obras de Infraes-
tructura y Equipamiento, que se prevé otorgar en el 2012 por 27.900
MD (casi 28.000), sin que tampoco se tenga demostraciéon de la
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capacidad de pago para afrontar en el futuro estas nuevas obliga-
ciones respaldadas por el Estado Central.

Aumenta el pago de los intereses.

Este afio — 2011 — esta previsto pagar Intereses de la Deuda
Publica por unos 9.000 MD (en promedio son 25 MD por dia o un
millén de ddlares por hora) y para el 2012 se planea pagar 10.300 MD.

En ambos casos, se trata de Intereses a Pagar: no incluyen los
Intereses Devengados que se capitalizan por Anatocismo (que son
del orden de los 1.300 MD por afio).

Lo mismo que aconteci6 el afio en curso con respecto al afio
pasado, también en el 2012 el Gasto Publico por Intereses aumenta a
un ritmo mayor que el Gasto Total: en este caso 24.0 % contra 18.8.

El Gasto por Intereses de la Deuda Publica — mas de 10.000
MD en 2012 — segun el proyecto pluri-anual del nuevo Presupues-
to, crece a 13.100 MD en 2013 y a 16.900 (casi 17.000) en 2014.

Para el mismo periodo 2012-2014 el pertfil de vencimientos por
Capital es de 40.100, 43.300 y 46.200 MD respectivamente (cifras
éstas que «blanquean» una informacién que no es coincidente con
la que informa la Oficina Nacional de Crédito Publico de la Secre-
tarfa de Finanzas).

El presupuesto cierra con deuda.

El Proyecto de Presupuesto 2012 prevé Recursos Totales por
506.600 M$ y Gastos Totales por 505.200 M$, esto es, un ejercicio
practicamente equilibrado, incluso con un pequefio superavit de
1.400 M$.

El Gobierno confunde comunmente a la Opinién Puablica mos-
trando — como lo estd haciendo también este aflo en curso - un
Superavit Fiscal Primario muy elevado — 46.300 M$ - pero ocurre

que descontandole a este importe los pagos de Intereses por 45.000
MS$ el Resultado Financiero queda en los 1.400 M$ citados.
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El problema es que a este resultado, supuestamente equilibra-
do, se llega gracias a que se contempla la refinanciacién de la tota-
lidad de los vencimientos de Deuda por Capital que caen durante
el Ejercicio 2012 y ademas — como lo hemos dicho mas arriba —
merced a contraer Nueva Deuda por 11.700 MD.

La mitad de esta deuda adicional corresponderia al nuevo Fon-
do de Desendeudamiento para pago a Acreedores Privados con
reservas del BCRA (5.674 MD).

Por lo tanto, el Gobierno Kirchner no tiene un leve superavit ni
siquiera un verdadero equilibrio fiscal porque el Presupuesto sélo
cierra con Deuda como Fuente de Financiamiento.

Deuda y elecciones de octubre.

La Administraciéon Kirchner ya habria llegado al tope de su
Deuda Intra-Estado.

Sus principales contribuyentes son la Administracion de Seguri-
dad Social (ANSES) y el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA).

El 55 % del Fondo de Garantia de Sustentabilidad de la ANSES
— que es el dinero de los Jubilados administrado por el Estado —

esta prestado a la Tesorerfa Nacional bajo la forma de Titulos Pu-
blicos: son casi 107.000 M$, equivalentes a unos 25.000 MD.

Paralelamente, el Tesoro le debe hoy al BCRA 42.000 MD:
31.000 MD por Titulos Publicos en cartera y 11.000 MD por Ade-
lantos Transitorios. Es un importe tan elevado que se acerca al
monto de las Reservas Internacionales (49.700 MD), suma de la
cual sigue extrayendo divisas para pagar mas Deuda Externa.

Este aumento extraordinario de la Deuda Intra-Sector Publico
no tiene capacidad de pago demostrada y esta llevando al
empapelamiento del propio Estado con deudas impagables, lo que
agrava la disponibilidad de fondos del Sistema Previsional para sus
fines especificos, que son la atencién del pago a los Sectores Pasi-
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vos, v a la vez debilita la posicion financiera del Banco Central,
cuyas reservas estan para el respaldo de la Base Monetaria y la
atencion de las obligaciones de corto plazo en divisas.

En la medida que esta situacion interna se le agrava, el Gobier-
no Kirchner estarfa entonces cada vez mas necesitado de acelerar
el cumplimiento de su llamada Hoja de Ruta — objetivo reiterada-
mente declarado del Ministro Boudou — consistente en llegar a un
pronto arreglo con los Tenedores de Bonos que no entraron en el
Megacanje Kirchner-Lavagna de 2005 (los Holdouts), formalizar
el nuevo acuerdo de pagos con los paises del Club de Paris (cuyo
monto ya ha reconocido en 8.400 MD mientras que hasta ahora se
computaban 6.400 MD, sin Intereses Moratorios y Punitorios) y,
todo ello, para volver al Mercado Internacional de Capitales, preci-
samente para tomar mas Deuda Externa.

La Deuda Publica, como constante de Deuda Perpetua, man-
tiene asi su rol determinante en las Finanzas del Estado, papel que
en este caso esta doblemente comprometido porque la aprobacion
por Ley del Presupuesto 2012 no sélo confirmaria el nuevo esque-
ma de endeudamiento publico armado para el afio que viene sino
también convalidarfa todo lo actuado y convenido en esta materia
durante el corriente ejercicio, que fue fijado unilateralmente por
Decreto del Poder Ejecutivo — el 2.054/10 — y no por Ley del
Congteso.

La Administracién Kirchner confia en que la mayoria de la
partidocracia opositora con representacion parlamentaria le facili-
te, directa o indirectamente, una rapida aprobacion de este Proyec-
to de Presupuesto 2012.






Capitulo 15

Deuda publica y elecciones 2011
(7.10.2011)

del endeudamiento publico argentino previo a las elec-
ciones presidenciales del 23 de Octubre.

E 1 objeto de este trabajo es analizar el cuadro de situacion

La reciente entrega del PL de Presupuesto 2012 al Congreso
aporta algunos datos nuevos al respecto, si bien todavia no se cuenta
con el detalle de las Planillas Anexas, que son muy importantes.

Como regla general, el caracter tradicionalmente secreto de las
informaciones clave vinculadas con la Deuda, la falta de publica-
ciones oficiales claras y concretas, y la confusion acerca de un su-
puesto des-endeudamiento del Estado hacen necesario este inten-
to personal de identificar y cuantificar - al menos con los elemen-
tos disponibles - cual es la realidad en esta materia.

Stock de deuda del estado central.

Segun el dltimo Informe del MECON sobre Deuda Publica (SF/
ONCP), al 31.3.11 el saldo de la Deuda Publica del Gobierno Cen-
tral era de 184.400 MD.

Existe ademas una importante masa de Deuda Publica no regis-
trada — del orden de los 58.000 MD — que no esta computada por
las autoridades pero que implica compromisos en firme por con-
ceptos de Capitalizacién de Intereses (4.000 MD), Indexacion de
Deuda en Pesos ajustada por Inflaciéon (22.000 MD) y Cupones
ligados al PBI (ULPBI, por 32.000), lo que elevaria asi la Deuda
Publica real a mas de 242.000 MD.
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Estos tres grandes rubros de la deuda no registrada no son pasi-
vos heredados por la actual Administracion sino que se originan en
el Megacanje Kirchner-Lavagna de 2005.

Vencimientos de capital.

Durante el Ejercicio en curso (2011) caen vencimientos de Ca-
pital por 27.400 MD y esta previsto tomar nuevas obligaciones por
36.800 MD, de modo que el stock de Deuda aumentaria este afio
unos 9.400 MD.

Para el Presupuesto 2012 se prevé que las Amortizaciones de
Deuda sean por 40.100 MD y la toma de nuevo Endeudamiento
Publico por 51.800 MD, con lo que el stock aumentaria en 11.700
MD mas.

Estas cifras confirman que el ritmo de crecimiento de la Deuda
Publica se mantiene en un promedio de aumento de 10.000 MD
por afio.

No es cierto, por ende, que la Argentina se esta des-endeudando.

Petrfil de vencimientos.

De la comparacion entre el dltimo Informe Trimestral de Deu-
da Publica de la ONCP del MECON vy lo consignado en el PL de
Presupuesto 2012 surgen inconsistencias importantes.

Segun el Proyecto el afio que viene el Gobierno tiene venci-
mientos de Capital por 40.000 MD, el 2013 por 43.000 MD vy el
2014 MD por 46.000 MD.

Para los mismos ejercicios la ONCP — que lleva los registros del
SIGADE - consigna, en cambio, que los vencimientos de capital
serfan de s6lo 10.500, 8.100 y 10.200 MD respectivamente.
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Pago de intereses.

Los Intereses a Pagar durante el corriente afo, segun Presupuesto
son unos 9.000 MD y en el 2012 pasan a ser 10.300 MD. Para el
2013 se elevan a 13.000 MD y para el 2014 a 17.000 MD.

El dltimo Informe de Deuda de la ONCP, en cambio, consigna

para los mismos afios las cifras de Intereses devengados a pagar
por 5.500 MD (2012), 5.100 (2013) y 5.000 (2014).

Estos datos, aparte de su notoria inconsistencia, presentan el
agravante que los importes mostrados por el MECON — en la pagi-
na web de la SF - no sélo son mucho menores que los previstos en
el Presupuesto 2012 sino que ademas son decrecientes en el tiem-
po, mientras que aumentan vertiginosamente segun el PL.

Deuda de organismos nacionales.

No hay informacién sobre la Deuda consolidada de Empresas
del Estado, Organismos Nacionales y Fondos Fiduciarios o Fidei-
comisos Publicos.

Pero una referencia indirecta permite apreciar la magnitud de
las nuevas obligaciones que se estan contrayendo por esta via, cu-
yos totales de deuda no se incluyen en el stock del Gobierno Cen-
tral (los 184.000 MD oficiales).

Se trata de los Avales y Garantias que los Presupuestos anuales
autorizan emitir al Poder Ejecutivo en respaldo de los préstamos
que se reciben para este Sector Publico, cuyas cuentas se registran
por separado de la Administraciéon Central.

El Presupuesto 2011 (aprobado por Decreto y no por Ley del Con-
greso) autotizé para este afio Avales de la Tesorerfa por 18.000 MD y
el PL 2012 contempla emitir garantias por valor de 28.000 MD.

No se aclara si la cifra del ano que viene reemplaza y amplia la
de este afio o si directamente la adiciona.

Tentativamente, puede suponerse que entre deudas existentes y
nuevas deudas autorizadas el stock de deuda pudiera ser hoy del
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orden de los 20.000 MD, aunque no se cuenta con fuentes para
poder afirmarlo.

De esta manera, no solo se desconoce el monto de la Deuda
para-estatal de Empresas Publicas, Organismos y Fondos Fiducia-
1i0s sino que tampoco se conoce a cuanto ascienden los avales del
Estado en total; y mucho menos su desagregado por destino.

Deuda de las provincias.

La ultima informacion oficial del MECON es al 30.9.10 y con-
signa que la Deuda Consolidada de todas las Provincias Argenti-
nas, incluyendo la CABA, era entonces de 100.800 M$ - sin Deuda
Flotante - equivalente a unos 25.500 MD (al Tipo de Cambio 3.96
$/Ddlar vigente a esa fecha).

En promedio, el 60 % de esta suma la debian al Gobierno Cen-
tral (61.400 M$); otros 25.000 M$ estaban en Bonos Provinciales y
11.600 M$ correspondian a préstamos contraidos con Organismos
Internacionales (principalmente BID, BIRF y/o CAF).

Como gran parte de la Deuda de las Provincias con la Nacion
esta asumida frente a los acreedores por el Estado Central a través
de Bonos Garantizados (BOGAR, por 9.600 MD) el Gobierno
Nacional abona los servicios correspondientes y luego le descuen-
ta a cada jurisdiccién esos pagos de su Coparticipacion Provincial.

Si se considera la Deuda Nacional en su conjunto esta Deuda
por BOGAR debiera ser deducida para no tomatla dos veces, que-
dando asf una Deuda neta Consolidada de las Provincias por unos
15.000 MD.

En este caso restamos la deuda garantizada del stock provincial
porque el responsable de pago de ultima instancia es el Gobierno
Central.

Desde comienzos de 2010 y hasta fines de 2011 fueron suspen-
didas las restricciones fijadas por las Leyes 25.152 de Solvencia
Fiscal y 25.917 de Responsabilidad Fiscal, que estaban destinadas
a frenar el aumento del Gasto Publico y de la Deuda Publica de
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Nacion, Provincias y Municipios, de modo que esto ha permitido
un nuevo endeudamiento publico generalizado en los tres niveles
de gobierno, independiente de la capacidad de repago fiscal.

Varias provincias (caso Buenos Aires, Coérdoba, CABA y otras)
han salido asi al Mercado Internacional de Capitales a colocar Deu-
da Externa reconociendo tasas de interés del 12 % anual en ddlares.

Estas nuevas obligaciones se contraen bajo una garantia direc-
ta, ya que ofrecen como respaldo las transferencias de la Copartici-
pacion Federal de Impuestos; y el agente de retencién o responsa-
ble final por tales obligaciones en divisas es el Estado Central.

En el afio 2010, ademas, se usaron 9.800 M$ del Fondo de ATN,
correspondientes al Sistema de Coparticipacion, para que las Pro-
vincias cancelaran parte de sus deudas con el Estado Central y
refinanciaran el resto.

La demora en la publicaciéon de las Deudas Provinciales conso-
lidadas desde el Tercer Trimestre de 2010 a la fecha impide saber
cudl es el monto actual de tales pasivos publicos pero, conforme
datos parciales, se piensa que el aumento ha sido relevante.

La Provincia de Buenos Aires, por caso, que es la principal ju-
risdiccion endeudada — aproximadamente la mitad del total gene-
ral — tenfa entonces una Deuda de 45.000 M$ y actualmente su
deuda pasé a ser 55.600 M$ (al 30.6.11).

Deudas de los municipios.

La cifra de la Deuda Consolidada de los Municipios del pafs es
un misterio: no se tienen datos ni estimaciones al respecto.

Esta Deuda se entiende relevante a nivel de grandes ciudades
argentinas y también habria crecido en forma significativa en los
partidos menores, en este segundo caso especialmente bajo el régi-
men de endeudamiento intra-Estado con la Administracién Na-
cional y con las Provincias respectivas.
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En ambos casos, la relacién politica con las administraciones
de gobierno es determinante del grado de asistencia financiera que
los municipios reciben.

La deuda intra-estado.

La posicién oficial del Gobierno Kirchner es que aproximada-
mente la mitad de la Deuda Publica en cabeza del Estado Central
esta hoy en manos de agencias del propio Sector Puablico.

Esta circunstancia obviamente facilita las tradicionales y siste-
maticas refinanciaciones de Deuda por vencimientos de Capital
pero no soluciona el problema de fondo porque no se trata, en
principio, de una deuda extinguible, en el sentido que se pueda
«botrar por tratarse de una obligacién donde Acreedor y Deudor
son la misma persona.

Los fondos que el Gobierno detrae a otros organismos del Esta-
do bajo la forma de préstamos tienen destino y finalidades especi-
ficas (como es el caso de las Reservas Internacionales del BCRA),
son producto de excedentes circunstanciales a reponer a las repar-
ticiones prestamistas (como el caso del PAMI, la AFIP, los Fondos
Fiduciarios y otros) o directamente es dinero no propio sino admi-
nistrado por el Estado (como el caso principal del fondo de Jubila-
dos de la ANSES).

Es decir, que la Deuda Intra-Sector Pablico no es la panacea de
la Deuda Publica ni soluciona el problema de la insolvencia fiscal
para responder a los actuales niveles impagables de la Deuda del
Estado.

En la practica, esta Deuda Intra-Estado sélo logra diferir o «pa-
tear para adelante» compromisos en firme que temprano o tarde el
Fisco debera afrontar.

Se trata, por asi decirlo, de una suerte de «Préstamo-puente»
interno que el Gobierno se da a si mismo mientras espera regulari-
zar su situacion de pago de Servicios de la Deuda para lograr el
objetivo expreso y declarado de su Hoja de Ruta, que es retornar al
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Mercado Internacional de Capitales, precisamente para tomar mas
Deuda Externa.

Como las posibilidades de seguir apelando a este procedimiento
estarfan ya al tope de sus margenes de endeudamiento fiscal inter-
no — por riesgo cierto de «empapelamiento» con deuda sin capaci-
dad de repago - se entiende que la Administracién Kirchner se en-
cuentra hoy urgida de acelerar el expediente del Mercado Externo.

Deuda cuasi-fiscal del BCRA.

La principal ventanilla lateral de endeudamiento publico que
no figura dentro del stock de deuda de la Administracién Central
es la del BCRA; y esta condicién — lo mismo que en el caso de la
ANSES - es clave dentro de la Deuda Intra-Estado.

La Tesoreria le debe hoy al Banco Central unos 41.500 MD:
30.500 MD por Titulos Publicos en cartera del Banco (fundamen-
talmente Letras Intransferibles entregadas a cambio de Reservas
Internacionales) y 11.000 MD por Adelantos Transitorios al Go-
bierno Nacional.

Pero la mitad de esas reservas fueron compradas con deuda del
BCRA: LEBAC/NOBAC que hoy suman un pasivo equivalente a
23.200 MD (son 97.400 M$, al tipo de cambio 4.203 $/Ddlar) y
por las que el Banco paga una tasa de interés promedio del 13 %
anual.

En consecuencia, cuando el Gobierno usa reservas del BCRA
para pagar Deuda Externa esta bajando no sélo el stock de divisas
sino también la calidad de los Activos del BCRA porque los titulos
que le entrega — a 10 afios de plazo - son de incierta cobrabilidad
futura mientras que el BCRA se queda con la deuda cierta por
letras y notas, que vencen a corto plazo y son mucho mas caras.
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Los fondos de desendeudamiento.

Desde principios de 2010 el Gobierno Kirchner viene
insttumentando los denominados Fondos de Desendeudamiento,
que se integran con reservas internacionales del BCRA vy se utili-
zan para pagar Deuda Externa con Organismos Multinacionales
de Crédito (BID, BIRF y CAF) y especialmente deuda con Tenedo-
res Privados de Bonos (lo que — esto dltimo — no le esta legalmente
permitido por la Ley 23.928 de Convertibilidad modificada).

Durante el afio pasado se pagaron asi unos 6.600 MD, este afio
se estan pagando 7.500 MD y para el afio que viene esta previsto
pagar otros 5.700 MD (exactamente 5.674 MD).

El monto de estas divisas destinado a pagos de deuda en mone-
da extranjera se hace bajo una discutible aplicaciéon del concepto
de Reservas de Libre Disponibilidad (RLD): Reservas menos Base
Monetaria.

Decimos «discutible» porque las Reservas Internacionales cons-
tituyen la fuente para poder cubrir no sélo la Base Monetaria sino
también otros pasivos en moneda extranjera propios del BCRA y
que son de corto plazo, asi como obligaciones rapidamente con-
vertibles en divisas, como son los Encajes por depdsitos en mone-
da extranjera (8.000 MD) y el elevado stock, ya citado, de LEBAC/
NOBAC (23.200 MD).

De todas maneras, ain aplicando el concepto restringido de RLD
a la sola afectacién de divisas contra Base Monetaria, los nimeros
no cerratrian.

Segun los ultimos datos oficiales del BCRA — Balance semanal
al 23.9.11 — las Reservas Internacionales eran a esa fecha de 49.100
MD. Restandole la Base Monetaria - 185.700 M$, equivalentes a
44.200 MD (siempre al Tipo de Cambio 4.203 $/US$) — nos queda
que las RLD oficiales estarfan hoy en el nivel de 5.000 MD (4.900).

Dado que no todas estas reservas «disponibles» se han utilizado
para completar los 7.500 MD asignados al Fondo para este afio y
que en el 2012 se prevé habilitar con el mismo fin otros 5.700 MD
(cifra que, de por si, ya excede el margen de RLD) se colige de esto
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que el Gobierno ya habria agotado el tope legal para seguir em-
pleando reservas para el pago de Deuda Externa.

Deuda del estado con la ANSES.

El FGS de la ANSES acumula hoy unos 190.000 M$, de los
que mas de la mitad — el 55 % - esta prestado al Estado: son 105.000
MS$ (equivalentes a unos 25.000 MD).

La situacion del Sistema Previsional Argentino es compleja y
muy delicada: existe un déficit operativo relevante porque las pres-
taciones de la Seguridad Social son superiores a las contribuciones
recibidas por el sistema y gran parte de ello se debe a que la ANSES
ha sido sobrecargada con gastos adicionales que exceden su finali-
dad especifica en materia de Jubilaciones y Pensiones (caso Jubila-
ciones sin aportes, Veteranos de Malvinas, Asignacion Universal
por Hijo, etc.).

Sin juicio de valor al respecto, lo cierto es que asi las cuentas del
Sistema de Seguridad Social no cierran y ésa es una de las razones
por las que el Gobierno resiste cumplir con sus obligaciones lega-
les de actualizar los haberes pasivos, lo que a su vez esta generan-
do una multiplicaciéon de los juicios contra la ANSES, que configu-
ra otro macro-rubro de Deuda Publica en crecimiento.

Pero mientras la ANSES se debate dentro de su propio proble-
ma financiero estructural ocurre que el gobierno Kirchner, des-
pués de la estatizacion de los fondos de las AFJP, prosigui6 y au-
ment6 en gran escala la politica de financiamiento Intra-Estado,
incrementando su Deuda con el Organismo para privilegiar el pago
a OMC y Acreedores Privados.
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El déficit fiscal.

Tradicionalmente se ha venido sosteniendo que la clave del lla-
mado Modelo K reside en la existencia de Superavits Gemelos:
Fiscal y Externo.

Los resultados en el presente demostrarfan que estos dos pilares
del Modelo estan comprometidos porque no habria superavit ni
equilibrio fiscal genuino y porque los margenes de la Cuenta Co-
rriente de la Balanza de Pagos se vienen reduciendo.

Segun el PL de Presupuesto este afio 2011 el Resultado Finan-
ciero del Ejercicio sera negativo de 11.800 M$ y el 2012 habria un
magro superavit de 1.400 M$, practicamente equilibrado.

Estos resultados fiscales estan determinados por el pago de los
Intereses de la Deuda, ya que en los dos afos hay Superavits Pri-
marios (diferencia entre Recursos y Gastos Publicos antes del pago
de Intereses), por 24.400 M$ y por 46.300 M$ respectivamente,
pero los Resultados Financieros devienen luego negativos o neu-
tros.

Como hemos visto mas arriba (en Vencimientos de Capital) la
Deuda Publica que le vence al pafs no es pagada sino refinanciada
y/o renovada en su totalidad; y ademas se toma nueva Deuda.

Los Intereses si se pagan — son Gasto Publico Corriente — aun-
que no completamente porque una parte (unos 1.300 MD por afio)
se capitalizan por anatocismo, es decir, se suman al Capital o Prin-
cipal y devengan nuevos intereses.

Por ende, hoy no existe superavit fiscal genuino y el equilibrio

presupuestario se cierra con Deuda y con ingresos extraordinarios
(como el caso de utilidades de la ANSES y el BCRA).
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Menor balance comercial.

La Balanza de Comercio — la otra pata de los superavits geme-
los - esta determinada por la diferencia entre Exportaciones e Im-
portaciones.

El Saldo de esta Balanza es positivo para la Argentina pero su
tendencia es decreciente: este afo se estima que sera de 9.000 MD
(producto de 82.700 MD de Exportaciones menos 73.700 MD de
Importaciones) y en el 2012 serfa de 8.500 MD (90.800 MD me-
nos 82.300 MD).

En condiciones normales, el Gobierno debiera comprar estos
saldos positivos o excedentarios de divisas de la Balanza Comer-
cial con Superavit Fiscal, para incrementar el stock de reservas del
BCRA pero — como pasa en este caso - el Estado no tiene margen
superavitario para hacerlo y entonces el BCRA sale a comprar las
divisas emitiendo dinero para ello, dinero que aumenta la Base
Monetaria y que entonces el propio Banco Central esteriliza o detrae
del Mercado colocando deuda via LEBAC/NOBAC (por las que
paga un 13 % de Interés).

Esto es que, en definitiva, las Reservas se compran con Deuda,
con la diferencia que en lugar de primero emitir Deuda y con los
fondos recaudados comprar divisas, el BCRA traspone los pasos:
primero emite dinero sin respaldo, para comprar las divisas, y luego
toma o «rescata» ese mismo dinero del Mercado con Letras y Notas
que son deuda y por las que paga altas tasas de interés.

Por eso decimos que las divisas que integran las Reservas del
BCRA son compradas con Deuda.

Siendo asf que — como hemos visto antes — cuando el Gobierno
retira reservas del BCRA para pagar Deuda Externa hay que tener
presente que esas reservas fueron adquiridas con Deuda, una deu-
da que quedo obviamente en el pasivo del BCRA y que no se mues-
tra en el saldo de Deuda Publica del Estado Central.
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La Politica Monetaria y Cambiaria del Banco Central se entrela-
za asi con la Deuda Publica en medio de los vaivenes del Sector
Externo.

La combinacién de fin de Superavit Fiscal y menor Superavit
Comercial pone en jaque el esquema de base del llamado Modelo K.

Deuda con organismos internacionales.

La Deuda Externa de la Argentina con Organismos
Multilaterales de Crédito (OMC) era al 31.3.11 de 17.000 MD.
Este monto esti incluido en el total de Deuda del Estado Central
de 184.400 MD vy corresponde esencialmente a tres entidades: el
Banco Mundial (BIRF) por 5.300 MD, el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) por 10.200 MD y la Corporaciéon Andina de Fo-
mento (CAF) por 1.400.

Los programas de endeudamiento en curso — particularmente
con el BID, que es el mayor acreedor — se rigen por la renovacion
de acuerdos peridédicos de Estrategia del Pais que, lo mismo que
con el Banco Mundial, establecen en forma periddica los planes de
toma de préstamos por trienio.

Tales créditos - que se renuevan continuamente por cancela-
ciéon de operaciones y otorgamiento de nuevos préstamos — son
destinados a financiar proyectos especificos pero también progra-
mas de Gobierno.

No se tiene noticia de los estudios sobre capacidad de repago
que acompafen la toma de estos créditos internacionales, siendo
que normalmente los mismos se disefian en forma global o «por
paquete» y en funcion de las cuentas nacionales del pais.

La toma sistematica de préstamos de los OMC ha presentado
histéricamente, y sigue presentando, el problema de la utilizacion
de muchos créditos que no es necesario asumir en moneda extran-
jera (por ejemplo, para financiamiento de obras civiles locales que
se pagan en pesos) y ademas, como agravante, que una proporcion
de tales créditos se usa para financiar Planes Sociales que aparte de
ser utilizados en pesos, por definiciéon no tienen capacidad de repago.
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La deuda con el club de Paris.

Un capitulo especial dentro del problema general de la Deuda
Externa es el de los pasivos contraidos con los paises miembros
del Club de Parfs, que hoy se encuentra en una nueva etapa de
refinanciacion.

El Club de Paris le reclama a la Argentina unos 9.000 MD
(exactamente 8.900), por Deudas sucesivamente renegociadas que
vienen de anteriores administraciones y que entraron en suspen-
sion de pagos (default) a fines de 2001.

La mitad de estos compromisos — un 45 % - habrian sido con-
traidos en la época del Proceso Militar 1976-1983, corresponden a
deudas que estan siendo investigadas por la Justicia en la Causa Ol-
mos Il y forman en gran medida parte de la controvertida estatizacion
de la Deuda Externa Privada durante el periodo 1983-1985.

La Administracién Kirchner no cuestiona la legitimidad de es-
tas acreencias y s6lo negocia una nueva reestructuracion de las
mismas.

Dentro de lo que se sabe — ya que de hecho, como es regla en
materia de Deuda Publica, las negociaciones son secretas — lo que
estarfa en discusion se centra en la conciliacion de saldos de la
Deuda en forma consolidada y la forma de pago de la misma.

Segun la dltima informacion oficial - MECON/SF-ONCP al
31.3.11 — al Club de Patis se le debian 6.500 MD: 5.400 MD por
Capital y 1.100 MD por Intereses.

El Informe aclara que esta cifra de deudas «No incluye Intere-
ses Moratorios ni Punitoriosy.

Los paises del Club de Paris le reclaman actualmente a la Argen-
tina 8.900 MD: 6.300 MD por Capital y 2.600 MD por Intereses.

El Gobierno Kirchner habrfa reconocido pagar 8.400 MD —unos
2.000 MD mas que lo consignado por el MECON - faltando sé6lo
ajustar la forma de pago y la oportunidad de hacetlo.

La Deuda Externa con el Club de Paris es uno de los capitulos
oscuros dentro del macro-problema de la Deuda, con serios
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interrogantes sobre la legitimidad de origen y la evolucién de las
cancelaciones efectuadas.

Baste decir, por caso, que - segun fuentes para-oficiales - el stock
registrado de Deuda con el Club por el MECON a Marzo de 2002
seria a esa fecha de unos 1.800 MD.

Deuda contingente por juicios contra el estado.

Los pasivos publicos por juicios contra el Estado — con y sin
sentencia en firme — constituyen uno de los rubros de deuda con-
tingente inmanejables para el Gobierno Kirchner, como no sea se-
guir desconociendo los fallos legales en contra dictados contra la
ANSES y otros Entes Puablicos, ratificados incluso a nivel de la
Corte Suprema de Justicia.

Dejando de lado los reclamos por ajustes de contratistas/pro-
veedores y de ahorristas afectados por el Corralito/Corralén y la
consiguiente pesificacion asimétrica del 2002, el grueso de las cau-
sas es contra J]a ANSES, por reclamos de actualizacion de haberes
por parte de jubilados.

Estos juicios suman actualmente mas de 460.000 y crecen como
«bola de nieve» a razén de unos 10.000 por mes. Muchos tienen ya
sentencia en firme pero el Estado las va pagando a cuentagotas.
Como los dltimos juicios perdidos se estan abonando a un prome-
dio de 120/130.000 $ por demandante, la cifra total en juego pu-
diera superar los 57.000 M$ (14.000 MD).

La politica seguida por la Administraciéon Kirchner hasta el pre-
sente ha sido dilatar las tramitaciones legales, apelar los fallos en
su contra para demorar las causas y diferir el pago de sentencias.

Paraddjica o sintomaticamente, mientras la ANSES sostiene este
cuadro de situacioén interno cada vez mas grave la gran masa de
dinero acumulada en su Fondo de Garantia del Sistema Previsional
se destina a prestarle al Estado para sostener los servicios de la
Deuda Publica, con el agravante que se carga con una Deuda de la
Tesorerfa que no tiene demostrada capacidad de repago.



Deuda publica y elecciones 2011 131

Un segundo rubro relevante de Deuda Contingente por juicios
contra el Estado esta dado por los reclamos externos ante el CIADI.

Originariamente, después de la Crisis de Deuda del 2001 se pre-
sentaron ante el CIADI demandas contra la Argentina por montos
totales de unos 20.000 MD.

Con posteridad, y como resultado de distintas negociaciones
bilaterales, estas causas habrian quedado reducidas a menos de la
mitad (8/9.000 MD).

Pero no hay datos ciertos sobre tales causas y sus montos de
reclamo.

Otro grupo de demandas contra la Argentina corresponde a los
diversos juicios que siguen los tenedores de bonos que no entraron
en el Megacanje Kirchner-Lavagna de 2005 (los Holdouts), que
siguen provocando fallos internacionales en contra de nuestro pais.

Sobre un total de 11.300 MD de Deuda con Holdouts se estima
que estan en juicio 4.000-4.500 MD, particularmente encarados
por Fondos Buitre y también por algunas entidades de pequefios
bonistas.

El indice Deuda/Producto.

La reiterada posicion oficial acerca de un supuesto des-endeu-
damiento publico no es cierta: como hemos visto, la Deuda sigue
aumentando en valor absoluto y en forma generalizada.

La palabra «des-endeudamiento» es s6lo un eufemismo que se usa
para referirse a operaciones de pago de deuda que se cancelan contra-
yendo nuevas deudas (hoy, en su mayorfa, Deudas Intra-Estado).

Y ello esta ocurriendo no sélo a nivel del Gobierno Central sino
de todos los ambitos gubernamentales del pafs.

No existe capacidad fiscal de pago demostrada para cubrir tales
obligaciones, de modo que la Argentina continda asi condenada a
sucesivas y sistematicas reestructuraciones de Deuda, que se dan
contra incremento de los compromisos por Capital y mayores pa-
gos anuales de Intereses.
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El principal argumento que se esgrime para sostener que el pais
se esta des-endeudando es la baja del Indice Deuda/PBI, ratio que
mide el stock de Deuda declarada de la Administraciéon Central
contra el Producto Bruto Nacional.

Este indice, a su vez, es engafioso, basicamente por tres
razones:

1. Desde un punto de vista metodolégico Deuda y Producto
son magnitudes de naturaleza diferente: la Deuda es una obliga-
cion financiera cierta y con cronograma de vencimientos determi-
nado, mientras que el PBI es una magnitud econémica, producto
de la cuantificacion del valor de la produccién de toda la economia
en un ano.

2. Si bien no cambia mucho el coeficiente publicitado por el
gobierno — 46.3 % del PBI (corresponderia a 173.100/374.000
MD) — la cifra del numerador esta tomada con valor un poco mas
bajo que el total (de 184.400 MD) vy, desde ya, sin tomar en cuenta
ninguna forma de Deuda no Registrada.

3. Pero la objecién mas importante es que si quisiera reflejarse
debidamente el valor de este indicador debiera tomarse no sélo la
Deuda del Estado Central en el numerador sino toda la Deuda
Publica Nacional (que segin el cuadro de situacion tentativo que se
muestra al final del presente trabajo puede llegar a unos 300.000 MD);
y entonces el ratio darfa un valor mucho mas elevado (del 80 %o).

Cada vez que se toca un tema o un dato clave de la Economia o
la Finanza de la Argentina hay que entrar a discutir si es verdadero
o falso (caso Inflacion, Pobreza/Indigencia, Producto Bruto, Deu-
da Publica).

En nuestro pafs, en materia de Deuda, sobrevuela el «fantasma
de Grecian: la Crisis de Deuda Griega se hizo puablica en 2009-
2010 cuando devino insostenible ocultar que la Deuda Publica real
era muchisimo mayor que la Deuda Oficial.
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Y la clave de este proceso esta preludiada siempre por la falsa
imagen de una solvencia fiscal que no existe.

El Estado Argentino hoy, frente a sus obligaciones de Deuda
existentes y las nuevas deudas a contraer, no tiene capacidad de
repago demostrada a ninguno de los niveles de gobierno citados en
este trabajo.-
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ABREVIATURAS:
MD y M$ Significan Millones de Délares y Millones de Pesos,

respectivamente.

Todas las cifras estan expuestas con redondeo (de alli que pudiera
existir alguna diferencia minima entre totales y sumatoria de importes).

AFJP Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones.
ANSES Administracion Nacional de la Seguridad Social.
ATN Aportes del Tesoro Nacional.

BCRA Banco Central de la Republica Argentina.

BID Banco Interamericano de Desarrollo.

BIRF Banco Mundial (Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento).
CABA Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

CAF Corporacién Andina de Fomento.

CER Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.

CIADI Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a

FGS Fondo de Garantia de Sustentabilidad del SIPA. Inversio-
nes, dependiente del Banco Mundial (BM o BIRF).

MECON Ministetio de Economia.

OMC Organismos Multilaterales de Crédito (fundamentalmen-
te BID, BIRF)

ONCP Oficina Nacional de Crédito Publico.

PBI Producto Bruto Interno.

PL Proyecto de Ley

RLD Reservas de Libre Disponibilidad.

SF Secretaria de Finanzas.

SIGADE Sistema de Gestion y Administracion de la Deuda Pdblica.
SIPA Sistema Integrado Previsional Argentino.

SSF Subsecretaria de Financiamiento.

ULPBI Unidades ligadas al Producto Bruto Interno.
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ANEXO: Resumen de la Deuda Publica Nacional Argenti-
na 2011.

En millones de délares (MD). Datos estimados (7.10.11).

Lo que sigue es solamente un cuadro resumen orientativo de la
estructura y magnitud de la Deuda Publica de la Nacién Argentina
hoy, integrado con las cifras oficiales y las estimaciones personales
explicadas en el presente trabajo.

Dada la falta de acceso a gran parte de las informaciones oficia-
les clave que debieran ser fuente precisa de esta sintesis de rubros
de Deuda, los numeros estan sujetos a las aclaraciones y/o correc-
ciones que puedan formular las autoridades gubernamentales al
respecto.

Area de Gobierno Rubro y/o concepto de Deuda Sub- Totales
totales

Estado Central Deuda oficial MECON al 31.3.11 184.400

Deuda no registrada:

1. Capitalizacién de Intereses 4.000
2. Indexacién por CER 22.000
3. Cupones PBI 32.000 | 58.000
Deuda real del Estado Central 242.400
Provincias Consolidado 24 jurisdicciones 15.000
Banco Central Deuda cuasi-fiscal del BCRA (por
LEBAC/NOBAC) 23.000 | 38.000
Nacién, Provincias y BCRA, segun
TOTAL DEUDA datos oficiales y proyectados 280.000
NACIONAL

Agregando deuda
presunta: (#)

Entes Nacionales y Organismos Publicos, Empresas del
Municipios Estado y Fondos Fiduciarios, mas
consolidado de los Municipios 20.000

Deuda estimada incluyendo la suma
DEUDA tentativa de Entes y Municipios 300.000
NACIONAL TOTAL
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Conforme las explicaciones del trabajo que fundamenta este
cuadro resumen la Deuda Nacional real de la Argentina serfa asi

hoy del orden de los 280.000 MD, que es la cifra cuantificable en
base a datos conocidos.

Este total pudiera elevarse a unos 300.000 MD si se verifica
que las cifras supuestas de la deuda de Entes Nacionales y Munici-
pios del pais alcancen a 20.000 MD adicionales.

No se computa aqui la Deuda Contingente por Juicios contra el
Estado (fundamentalmente ANSES y reclamos ante el CIADI).

(#) Corresponde a cifras no informadas pero inferidas en base a
los servicios que se devengan por intereses y a nueva deuda en

proceso de contracciéon (que en el Presupuesto 2012 se autoriza
por un monto total de 28.000 MD).



Capitulo 16

Deuda Publica y discurso presidencial
(12.12.11)

n el discurso de asuncién por su segundo mandato la

presidenta Cristina Fernandez de Kirchner hizo varias

referencias al estado actual de la Deuda Publica Argen-
tina.

El objeto de este trabajo es formular algunas observaciones al
respecto habida cuenta que existen en principio ciertas diferencias
relevantes entre los datos gubernamentales suministrados por la
presidenta y las informaciones que surgen de los propios organis-
mos oficiales, tanto en cuanto a su contenido exacto como a su
forma de presentacion ante la Opinion Publica.

Desendeudamiento Publico.

La Presidenta hizo referencia — una vez mas y en forma enfatica
— al supuesto desendeudamiento del Estado cuando esto no es
cierto porque la Deuda Publica Argentina sigue aumentando; y lo
hace al ritmo de mas de 10.000 Millones de Délares (MD) por
afo.'

Segun el Proyecto de Ley de Presupuesto 2012 enviado por el
Poder Ejecutivo al Congreso el stock de Deuda aumentaria este
afio (2011) 12.200 MD - producto de Cancelaciones por 31.800 y
toma de nuevas deudas por 44.000 MD - y el afio préximo (2012)
el aumento serfa de 11.700 MD (producto de 40.100 contra 51.800
MD).

! La palabra «desendeudar/se» no esta en el Diccionatio de la Real Academia Espafiola
(RAE). El prefijo «des» denota negacién o inversion del significado de la palabra a la que
antecede, de modo que no puede aplicarse a un saldo de Deuda que no disminuye.
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Segun el Presupuesto original para el 2011 las previsiones de
aumento de la Deuda eran de 9.400 MD (Nueva Deuda por 36.800
contra Amortizaciones por 27.400 MD); y ahora han pasado a
12.200.

Estos datos estan corroborados por el dltimo Informe de Deu-
da Publica — SF/ONCP, al 30.9.11 — que muestra un aumento

acumulado anual del stock de 1a Deuda a esa fecha de 11.000 MD,
de los que 3.000 todavia no aplicados.

Inmediatamente después del Megacanje Kirchner-Lavagna de
2005 el Gobierno exhibia una Deuda Publica de 126.600 MD. Hoy
el Stock de Deuda es oficialmente de 175.300 MD (en ambos ca-
sos, sin considerar Holdouts). Es decir, que tomando los datos del
MECON, la Deuda aument6 desde entonces — segun las propias
cifras oficiales - unos 50.000 MD (48.700).

Y ello, ademas de haberse usado Reservas del BCRA para pa-
gos de Servicios de la Deuda, como lo expresa misma la Presiden-
ta: «después de haber pagado, a través del FONDEA, afios 2009 y
2010, a tenedores de titulos privados y organismos multilaterales
de crédito, la suma de 26.316 millones de ddlares.»

Pagos éstos que se entiende fueron aplicados mayormente a
Capital o Principal de Deudas, ya que — salvo los Cupones ligados
al PBI y los Boden 2012 - no se incluirfan aqui los pagos por servi-
cios de Intereses, que se abonan aparte - con recursos presupuesta-
rios - como parte del Gasto Corriente.

Todo esto, siempre conforme los pasivos declarados del Esta-
do, que no incluyen la Deuda no Registrada, la Deuda Publica In-
directa y las Deudas Consolidadas Nacionales.

Deuda y Producto Bruto.

Como es modalidad asumida por la actual Administracion, la
Presidenta se refiri6 al supuesto Desendeudamiento Publico no en
importes absolutos — que, segtin se explico en el punto precedente,
no estan bajando sino subiendo — con el argumento oficial del ratio
Deuda/PBI.
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Conforme lo explicado en vatios trabajos anteriores del autor?

el Indice Deuda Publica/Producto Bruto Interno — o Deuda/
PBI — es engafoso:

- Primero, porque se soslaya el problema real y concreto del
aumento continuo del saldo de la Deuda en valor absoluto, que se
sigue produciendo.

- Segundo, porque este indice se calcula sin considerar la tota-
lidad de las obligaciones del Estado Central, ya que no se toma la
Deuda no presentada al Canje 2005/2010 (Holdouts) ni se con-
templa la Deuda no Registrada integrada por Capitalizacion de
Intereses, Indexacién de Deudas ajustadas por CER y pagos futu-
ros por Cupones Ligados al PBI, que no figuran en las informacio-
nes de Deuda. Y

- Tercero, porque se esta comparando contra el PBI Nacional
solamente la Deuda que esta en cabeza del Estado Central pero no
se toma en cuenta el total de la Deuda Publica Nacional — como
corresponderia para cotejar categorias de igual alcance — dado que
la misma abatca no sélo la Deuda del Gobierno Central (Petforming/
Holdouts, Registrada/no Registrada) sino también la Deuda Con-
solidada de Provincias y Municipios, Empresas Publicas, Organis-
mos Oficiales y Fondos Fiduciarios, la Deuda Cuasi-fiscal del BCRA
y la Deuda Contingente por Juicios contra el Estado con Sentencia
en firme.

Si se tomara el stock consolidado o completo de toda esta Deu-
da Publica Nacional, que nunca es mostrado a través de cifras ofi-
ciales pero que pudiera llegar a los 300.000 MD?, el indice Deuda/

? Ver Articulos de Héctor Giuliano:

- Deuda Publica y Elecciones 2011 (7.10.11).

- Deuda Publica y Presupuesto 2012 (22.9.11).

- La Deuda Publica no Registrada (31.7.11).

- El aumento de la Deuda Pablica 2011 (4.7.11).

- La Deuda Publica Nacional de la Argentina (16.4.2011).

’ La suma estimada de 300.000 MD surge de los trabajos citados en la nota anterior.



140 Héctor Luis Giuliano

Producto darfa asi un coeficiente del 73 % del PBI (300.000/
410.000 MD).

Con la salvedad que esta cuestién se agravarfa atin mads si se con-
siderara — segun otras estimaciones técnicas — que el monto del Pro-
ducto Bruto Interno de la Argentina fuese menor que 410.000 MD.

El problema de fondo con este ratio Deuda/PBI, sin embatgo,
es que el indice compara dos magnitudes de naturaleza diferente:
un Numerador por Deuda, que es cierta y de naturaleza financiera,
contra un Denominador por Producto Bruto, que es de naturaleza
econdémica, de importe incierto y s6lo constituye un indicador indi-
recto de solvencia futura, como detivado de la Recaudacién Fiscal.

Deuda en moneda extranjera.

La Presidenta dijo en su discurso, entre otras cosas, que la deu-
da publica en moneda extranjera se redujo durante la Administra-
cion Kirchner y que a fin de este ano la Deuda Externa que estara
en manos del sector privado sera solo del 8,7 por ciento del PBI
(36.000 MD, si tomamos como base un PBI de 410.000 MD). El

resto serfa todo Deuda Intra-Estado.

Este porcentaje esta presentado en forma algo confusa: la Deu-
da Puablica en Moneda Extranjera — segin la SF/ONCP al 30.9.11
— era de 109.000 MD al 30.9.11, es decir, que es un 62 % de la
Deuda Total declarada por el MECON (176.000 MD, sin Holdouts

ni Deuda no Registrada).

Tal importe de Deuda — siempre segun los numeros oficiales —
equivale hoy al 27 % del PBI (109.000/410.000) pero no es el que,
segun la Presidenta, bajarfa de ese porcentaje al 8.7 % del PBI (los
36.000 MD citados), sino sélo el importe correspondiente al saldo
futuro de la Deuda Externa con Acreedores Privados.

En el total de Deuda en Moneda Extranjera estan la Deuda con
Organismos Multilaterales de Crédito (que suma 17.500 MD), la
Deuda Externa con los Paises del Club de Paris (que el MECON
registra por 6.500 MD aunque al pais se le reclaman 9.000), la de
otros Acreedores Oficiales y la Deuda en ddlares Intra-Estado, que
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no se sabe cuanto es pero que solamente con el BCRA representa
unos 31.300 MD por Letras emitidas a cambio de Reservas Inter-
nacionales.

De alli que deviene dificil comprobar a cuanto asciende la real
necesidad de divisas para pagar servicios de la Deuda Publica.

Estas cosas pasan por mezclar datos de importes parciales o
incompletos en lugar de totales, por exhibir cifras que se expresan
no en valor absoluto sino en porcentajes y, a la vez, por calcular
tales porcentajes en funcién del PBI (la Presidenta) y no de la Deu-
da Total Oficial MECON-SF/ONCP); aunque, en este caso con-
creto, el verdadero motivo seria una inconsistencia de ciertos nu-
meros de base entre el proyecto de Presupuesto 2012 y los Infor-
mes trimestrales de Deuda Puablica de la ONCP, que muestran ci-
fras muy dispares en materia de vencimientos de Capital y de Inte-
reses de la Deuda.

Pagos de la Deuda Publica.

La Presidenta dijo que hoy nuestro pais esta destinando sola-
mente un 2 % del PBI al pago de la «deuda externa» (en realidad, se
referirfa a la Deuda Publica).

Cabe aclarar que este Gasto Publico que se destina al pago de
Servicios de la Deuda corresponde sélo a Intereses, no Amortiza-
ciones de Capital ni otros conceptos conexos (como las Comisio-
nes y los Cupones ligados al PBI).

Segun el Proyecto de Ley para el Presupuesto 2012 los pagos de
tales Servicios por Intereses son de unos 9.000 MD para el afio en
curso y de 10.200 MD para el Ejercicio proximo. Y pasan a 13.000
MD en 2013 y 17.000 MD en 2014.

El 60 % de esos Intereses (6.000 MD sobre el total de 10.200
MD en 2012) se pagan en Moneda Extranjera.

Los Intereses a Pagar que figuran en el Presupuesto no incluyen
los Intereses que se capitalizan por Anatocismo, que sumarfan otros
1.500 MD.
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A su vez, los vencimientos de Capital — que no se pagan sino
que se refinancian en su totalidad a medida que van venciendo —
son 40.000 MD en 2012 y pasan a 43.000 MD en 2013 y a 46.000
MD en 2014.

Esto significa asi que la Argentina paga «s6lo» un 2 % del PBI
port Servicios de la Deuda Puablica porque no se computan los ven-
cimientos de Capital (que equivalen al 10 % del Producto) ni se
toman en cuenta los intereses que se capitalizan, los pagos de cu-
pones ligados al PBI y los pagos de Comisiones.

Ademas — como se anoté antes - cabe reiterar aqui la observa-
cion que estas cifras de la Deuda en materia de vencimientos de
Capital e Intereses, tomadas del Proyecto de Presupuesto 2012,
son notablemente superiores a los que muestra la ONCP en sus
Informes trimestrales de Deuda Publica, lo que acentta la grave-
dad de las diferencias citadas (Ver Notas 3 y 4).

Pago al Fondo Monetario.

La Presidenta — en linea con lo sostenido siempre por la Admi-
nistraciéon Kirchner — volvié a presentar el pago completo y antici-
pado de la Deuda de 9.500 MD con el FMI como una medida de
independencia soberana.

Sin embargo, dicho pago (que se entiende era una exigencia del
Fondo antes que una libre iniciativa argentina; lo mismo que ocu-
rri6 con Brasil) no fue seguido de una desafiliacion al Organismo,
por lo que nuestro pais sigue asf obligado como Estado Miembro al
Estatuto del mismo - particularmente por el Articulo IV, que trata
sobre la auditorfa anual de las cifras fiscales — de modo que le rige
el compromiso de mostrar sus Cuentas Publicas al FMI para poder
determinar la validez de sus informaciones oficiales en temas sen-
sibles (como la Inflacién Interna y el monto real de su PBI), el
verdadero cuadro de situacion de su endeudamiento fiscal y la real
evolucion de su Balanza de Pagos, entre otras cosas.

Y todo ello, para poder determinar particularmente el grado de
Solvencia Fiscal en materia de Deuda Publica, cosa que en la ac-



Deuda Publica y discurso presidencial 143

tualidad sigue en suspenso debido al incumplimiento por parte de
nuestro pafs de la Revision del Articulo IV.

Por otra parte, la supuesta independencia actual frente al FMI
estarfa contradicha con la pertenencia argentina al Grupo de los
20, que compromete expresamente a nuestro pafs a reconocer la
funcién del Fondo como organismo de contralor financiero del G-
20.

Fondos buitre y pago de la deuda.

La Presidenta denosté también a los Fondos Buitre (técnica-
mente Fondos de Capital de Riesgo o Fondos de Inversion Libre),
advirtiendo que no van a poder conseguir sus objetivos de cobrar a
la Argentina.

Estas expresiones parecen contradictorias ya que las demandas
de Fondos Buitre y otros Acreedores ante tribunales del exterior
contra la Argentina, lo mismo que las de Empresas Transnacionales
ante el CIADI, dependen de sentencias que dicten o estan dictan-
do al respecto jueces extranjeros cuya competencia este Gobierno
no ha desconocido y que tratan sobre deudas cuya legitimidad de
origen no ha denunciado.

La Argentina, en efecto — y el Gobierno Kirchner en particular
— no so6lo no ha planteado nunca la cuestién de la ilegitimidad de
las Deudas Publicas sino que ademas, tampoco ha rechazado la
jurisdiccion de tribunales extranjeros, tanto en causas judiciales
como en tribunales arbitrales.

Mas aun, el ex presidente Néstor Kirchner primero* y posterior-
mente la actual presidenta Cristina Fernandez - particularmente en
su Discurso del 4.3.10 - siempre dejaron perfectamente en claro

* Fundamentalmente con el Megacanje 2005, a través del que se reestructurd la gran
mayoria de los bonos emitidos en el Megacanje anterior De la Rta-Cavallo (del 2001), pese
a que los mismos se encontraban bajo investigacién judicial, el remanente de los Bonos
Brady del Convenio 1992-93, que siguen investigados por la Causa Olmos II, y otros
pasivos del Estado.
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que no plantearian la cuestiéon de la ilegitimidad de las Deudas
Publicas de la Argentina, aplicando incluso dltimamente la Politica
de Pago con Reservas Internacionales del BCRA para la cobertura

de los Servicios de dicha Deuda.-



Capitulo 17

La Deuda Publica y el presupuesto 2012 que
aprobé el Congreso.'
(26.12.2011)

El Congtreso acaba de aprobar — sin modificaciones — el Proyec-
to de Ley de Presupuesto enviado por el Poder Ejecutivo para el
Ejercicio 2012.

! ABREVIATURAS:

MD y M$ Significan Millones de Délares y Millones de Pesos respectivamente.
Las cifras estan tomadas siempre con redondeo.

ART Articulo del Presupuesto (Parte Dispositiva).

BCRA Banco Central de la Republica Argentina.

BNA Banco Nacién Argentina.

CER Coecficiente de Estabilizacion de Referencia (teplica la
Inflacién Minorista).

FMI Fondo Monetatio Internacional.

IPC indice Precios Consumidor (Inflacién Minorista).

MECON Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

OMC Organismos Multilaterales de Crédito (Banco Mundial-BIRF, Banco
Interamericano de Desarrollo-BID, Corporacién Andina de Fomento-
CAF y otros).

ONCP Oficina Nacional de Crédito Publico.

PBI/PIB Producto Bruto Interno.

RLD Reservas de Libre Disponibilidad.

SF/SSF Secretaria de Finanzas/Subsecretaria de Financiamiento.

ULPBI Cupones ligados al PBI: se identifican por las siglas ULPBI-
Unidades ligadas al PBI o VLPBI-Valores ligados al Producto (GDP

en inglés).
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El objeto de este Trabajo es analizar qué aprob¢ especificamente
el Poder Legislativo en materia de Deuda Publica para el afio que
viene a través de este presupuesto.”

Supuestos macro-econémicos.

Hay tres variables que interesan en forma directa por su rela-
cién con la Deuda del Estado: el Tipo de Cambio, la Inflacion
(IPC) y el PBL

En el Presupuesto 2012 el tipo de cambio Délar esta tomado a
4.13 § para 2011 y 4.40 § para 2012.

El IPC anual se estima en 9.7 % para 2011 y 9.4 % para 2012;
con promedio anual 9.9 y 9.2 % respectivamente.

El PIB proyectado es de 1.771.700 M$§ corrientes para 2011
(429.000 MD, al tipo de cambio 4.13 $/US$) y de 2.085.300 M$
para 2012 (474.000 MD al cambio de 4.40).

El aumento previsto del PBI — variaciones reales — es 8.3 %
para 2011 y 5.1 % para 2012.

Todo esto, segtn las proyecciones o supuestos del Presupuesto
aprobado.

En funcién de tales datos pueden hacerse algunas observacio-
nes preliminares sobre estas pautas oficiales.

Apreciacion real del peso:

a) La Tasa de Devaluacién prevista para 2012 es 6.5 % (4.40/
4.13) y 5.6 % para 2011 (4.13/3.91), lo que supone una aprecia-

? Parte de los puntos desarrollados en el presente trabajo fueron ya tocados por el
Autor en otras notas recientes, a las que puede remitirse el lector que se interese en el tema,
como informaciones de apoyo y/o datos desagtegados:

Deuda Publica y Discurso Presidencial (12.12.11).
Deuda Publica y Elecciones 2011 (7.10.11).

Deuda Publica y Presupuesto 2012 (22.9.11).

La Deuda Publica no Registrada (31.7.11).

El aumento de la Deuda Publica 2011 (4.7.11).

La Deuda Publica Nacional de la Argentina (16.4.2011).
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cién del Peso contra Délar, habida cuenta de las proyecciones de
Inflacién Interna.

b) La devaluacién real para fin de este afio — tomando los datos
actuales - serfa ya nominalmente de 8.3 % (4.31/3.98), segin el
Indice Peso/Délar con tipo de cambio 3.976 $ al 31.12.10.

c) Estos coeficientes muestran asi una leve apreciacion real del
peso durante los dos Ejercicios (2011/2012) en funcion de la In-
flacién Oficial; pero dan una apreciaciéon mucho mayor si se toma
la Inflacién mas realista del Indice Congreso — que refleja los datos
relevados por las provincias y estimaciones de consultoras priva-
das — y que se estima hoy en el nivel del 23 % anual.

d) El Délar Futuro se pacta actualmente (cierre del 23.12.11) a
4.413 § en el Mercado ROFEX (operaciones al 31.3.12) y a 4.786
$ en el MAE (para el 31.10.12), es decir, a importes superiores a
las proyecciones presupuestarias.

e) El BCRA tendria una suma muy relevante de contratos de
venta a futuro de dodlares, del orden de los 12.000 MD.

f) La apreciacién cambiaria constituye un componente impot-
tante de la capacidad de pago relativa frente a la Deuda Externa,
ya que si se produjese una fuerte devaluaciéon del peso la Argentina
entrarfa de nuevo en peligro de default: mas del 61 % de la Deuda
se encuentra contraida en Moneda Extranjera (el 64 % — 118.200
MD - si se incluye también a los Holdouts), si bien ahora una
parte de la misma estd en manos de Agencias del propio Sector
Pablico.

2) El ano pasado — 2010 — la variaciéon del tipo de cambio per-
mitié6 mostrar una reducciéon por este concepto del stock oficial de
la Deuda Publica Total de 1.760 MD. La mayor parte de esta varia-
cion favorable resultaria de la conversion de la Deuda en Pesos
dada su apreciacion contra el Ddlar.

Deuda indexada por inflaciéon:

h) Una Inflaciéon Minorista del 9.7 % implica un aumento teori-
co de la base de Capital de los Bonos en Pesos que ajustan por
CER de unos 3.600 MD este afio que termina y de otros 3.900 MD
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el afo proximo, medidos ambos sobre un stock de Deuda Indexada
equivalente en la actualidad a 37.550 MD (al 30.9.11).

1) El aumento nominal del Principal de la Deuda ajustable por
CER darfa asf aproximadamente 7.500 MD en el bienio 2011-2012.

j) La ONCP, en cambio, combinando los efectos Tipo de Cam-
bio y CER, daba al 30.9.11 una Variacién de la Deuda ajustable
por CER para el acumulado del afio a esa fecha de 530 MD.

k) La gran diferencia entre este acumulado y la estimacién no-
minal anual citada — los 3.600 MD — puede deberse no sélo al
efecto Tipo de Cambio sino también al simple hecho que la
indexacion sobre la mayorfa de los titulos ajustados por CER se
calcula recién a fin de afio. En 2010 el aumento de la Deuda por
este concepto de ajuste por Inflacion fue de 2.200 MD.

1) Los Bonos indexados por Inflaciéon tendrian una importante
licuacién de Deuda a favor del Estado en la medida que los Indices
Oficiales - del INDEC - sean mucho mas bajos que la Inflacion
calculada por Consultoras Privadas y Provincias Argentinas (que
se refleja en el citado Indice Congreso).

m) Este efecto de licuaciéon de Deuda — sobre Capital y conse-
cuente pago de Intereses — es favorable para la Tesoreria pero tiene
como contrapartida el lucro cesante de los Acreedores de esos titu-
los en pesos indexados, que en un 65 % se encuentran en poder de
Agencias del propio Estado (caso de la ANSES o el BNA).

Cupones ligados al PBI:

n) Las altas Tasas de Crecimiento Econémico de la Argentina —
que obviamente constituyen un dato positivo para el pais — produ-
cen, sin embargo, un grave problema financiero por el aumento
acumulativo de los pagos por Cupones ligados al PBI (ULPBI),
cuyo importe total a ser abonado para este aflo que termina es del
orden de los 2.500 MD.?

3 Un reciente nuevo trabajo de Javier LLORENS — «El hurto a la ANSES de 21 mil
millones en Valores Ligados al PBI (VLPBI) y sus increfbles derivaciones» (Diciembre
2011) — muestra cifras mds precisas y preocupantes acerca del crecimiento exponencial de
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o) Estas cifras son fuertemente crecientes y mayores a
la capacidad de atencion de los Servicios anuales por parte

estos pagos, que son acumulativos y no se exhiben como parte del Stock de la Deuda
Publica.

Los compromisos anuales de pago de tales Cupones PBI comprenden el Servicio de
estos instrumentos detivados del Megacanje Kirchner-Lavagna de 2005/2010 (que es el 5 %
sobre el excedente de aumento del PBI del afio anterior, cuando el mismo supera un 3 %).

La suma abonada a los tenedores de VLPBI acumularfa ya 9.600 MD en el periodo
2006-2011 (incluyendo el pago de 2.500 que acaba de realizarse).

Elimporte global estimado faltante de pagar por todos los cupones durante el resto de
su vida activa se estima entre 33-34.000 MD mds, lo que darfa asf un costo financiero final
de 43.000 MD, derivado sélo de este compromiso por pago de cupones a los Acreedores
tenedores de ULPBI.

Estas sumas de los VLPBI no son computadas dentro del Total de Deuda Publica por
el MECON porque se las considera Deuda Contingente.

Breve modificacién del texto de la nota 3 del articulo sobre «La deuda publica y el
presupuesto 2012 que aprobo el congreso» (del 26.12.11)

Se trata s6lo de parte de dos parrafos - que van escritos con mayusculas - por lo que la
nota 3 completa queda como sigue:

[3] Un reciente nuevo trabajo de Javier LLORENS — «El hurto a la ANSES de 21 mil
millones en Valores Ligados al PBI (VLPBI) y sus increfbles derivaciones» (Diciembre
2011) — muestra cifras mas precisas y preocupantes acerca del crecimiento exponencial de
estos pagos, que son acumulativos y no se exhiben como parte del Stock de la Deuda
Publica.

Los compromisos anuales de pago de tales Cupones PBI comprenden el Servicio de
Bonos del Megacanje Kirchner-Lavagna de 2005/2010 (que es el 5 % sobre el excedente
de aumento del PBI del afio anterior, cuando el mismo es superior aun 3 %). La capacidad
de pago comprometida a favor de los tenedores de estos titulos acumularia ya 9.600 MD
para el periodo 2006-2011 (incluyendo el pago que acaba de realizarse). Y A ESTO DEBE
SUMARSE UNA CIFRA EQUIVALENTE DESTINADA A LA RECOMPRA ANTI-
CIPADA DE DEUDA, LO CUAL HACE TREPAR EL TOTAL DE LA CIFRA COM-
PROMETIDA A 19.200 MD.

Elimporte global estimado faltante de pagar por todos los cupones durante el resto de
su vida activa se estima en 29.700 MD MAS, LO QUE DARIA AST UN COSTO FINAN-
CIERO FINAL DE UNOS 39.300 MD, DERIVADO DE ESTE COMPROMISO POR
PAGO DE CUPONES A LOS ACREEDORES TENEDORES DE ULPBI. CIFRA
QUE SE DUPLICA SI SE CONSIDERA EL COMPROMISO DE RECOMPRA ANTI-
CIPADA DE DEUDA.

Estas sumas de los VLPBI y las destinadas a la obligacién de recompra anticipada de
deuda no son computadas dentro del Total de Deuda Piblica por el MECON porque se las
considera obligaciones contingentes.-
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del Gobierno, que actualmente utiliza Reservas
Internacionales del BCRA para afrontar los pagos
pertinentes.

La Deuda a pagar por las ULPBI no se computa oficialmente
dentro del stock de Deuda Publica porque se la considera Deuda
Contingente, si bien su pago es practicamente seguro dado que se
prevé un ritmo de crecimiento econémico continuado no menor al
3 % anual, que es el piso de calculo para el pago.

I. Deuda y presupuesto.

La Deuda Publica Argentina, a medida que van cayendo los
vencimientos de Capital durante el aflo, no se cancela sino que se
refinancia en su totalidad; y ademds se toma Nueva Deuda.

La refinanciacion se realiza a través de Operaciones de Admi-
nistracion de Pasivos: Novacién de Deudas con el mismo Acree-
dor o pago al Acreedor contrayendo nueva Deuda con un Tercero
(basicamente Agencias del Sector Publico).

De esta manera, en los dltimos afios se ha venido pagando Deuda
a Tenedores Privados de Bonos y a Organismos Multilaterales de
Crédito a costa de aumentar fuertemente la Deuda Intra-Estado.

El aumento neto de la Deuda Publica se muestra en el Cuadro
de Resultado Financiero del Presupuesto.

Para el Ejercicio 2012 el stock de Deuda aumentaria este afio
(2011) 12.200 MD - producto de Amortizaciones por 31.800 y
toma de Nuevas Deudas por 44.000 MD - y el afio proximo (2012)
el aumento serfa de 11.700 MD (40.100 contra 51.800 MD).

En el Presupuesto original para el 2011 las previsiones de au-
mento de la Deuda en el afio eran de 9.400 MD (Nueva Deuda por
36.800 contra Amortizaciones por 27.400 MD). Ahora las estima-
ciones de aumento han pasado a 12.200.

Estos datos estan corroborados por el dltimo Informe de Deu-
da Publica — SF/ONCP, al 30.9.11 — que ya muestra un aumento
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acumulado anual del stock de la Deuda a esa fecha de 11.000 MD,
de los que 3.000 todavia no aplicados.

Tales cifras demuestran que NO ES CIERTO QUE NUES-
TRO PAIS SE ESTE DES-ENDEUDANDO: LA DEUDA PU-
BLICA VIENE CRECIENDO Y 1.O HACE A UN RITMO DE
MAS DE 10.000 MD POR ANO.

Deuda en moneda extranjera.

La Deuda Publica en Moneda Extranjera era de 109.000 MD al
30.9.11, es decir, un 62 % de la Deuda Total declarada por el
MECON (de 176.000 MD, sin Holdouts ni Deuda no Registrada).

En el total de Deuda en Moneda Extranjera estan la Deuda con
Organismos Multilaterales de Crédito (OMC, que suma 17.500
MD), la Deuda Externa con los Paises del Club de Paris (que el
MECON registra por 6.500 MD aunque al pais se le reclaman
9.000), la de otros Acreedores Oficiales y la Deuda en dolares Intra-
Estado, que no se sabe cuanto es pero que solamente con el BCRA
representa unos 31.300 MD por Letras emitidas a cambio de Re-
servas Internacionales.

El Presupuesto de Divisas para 2011 tiene un Resultado Finan-
ciero negativo de 5.000 MD (producto de Ingresos por 900 MD
contra Gastos — practicamente la totalidad en concepto de pago de
intereses - por 5.900) y para 2012 esta previsto en 6.400 MD (tam-
bién negativo, producto de Ingresos por 1.000 MD contra Gastos
por 7.400; todos ellos por pago de Intereses de la Deuda Externa).

Esto implica un aumento neto de la Deuda en Moneda Extran-
jera de 14.100 MD en el bienio 2011-2012.

Tomando Recursos Totales con Fuentes Financieras (Endeudamiento
Publico) menos Gastos Totales con Aplicaciones Financieras (Amorti-
zacion de Deuda), el Balance de Divisas del Presupuesto muestra dife-
rencias positivas de 2.700 MD en 2011 y 3.000 MD respectivamente.

Pero estos saldos a favor no derivan de excedentes propios de
divisas sino de mayor endeudamiento externo.
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Deuda publica por capital.

Las Deudas por Capital o Principal — como ya se ha dicho - no
se cancelan sino que se refinancian en su totalidad y, ademas, se
toma Nueva Deuda.

El Gasto Puablico que figura como pago de Servicios de la Deu-
da — dentro del Gasto Corriente del Estado - corresponde sélo a
Intereses, no Amortizaciones de Capital.

Los vencimientos de Capital del Ejercicio — que se refinancian
a medida que van venciendo — son 40.000 MD en 2012 y pasan a
43.000 MD en 2013 y a 46.000 MD en 2014.

Ademas, estas cifras de la Deuda en materia de vencimientos
de Capital y también de Intereses — que estan tomadas del Proyec-
to de Presupuesto 2012 - son notablemente superiores a las que
muestra la ONCP en sus Informes trimestrales de Deuda Publica,
lo que acentda la importancia de tales diferencias.*

* El Cuadro que sigue muestra como fueron vatiando las estimaciones trimestrales de
la ONCP en cuanto al Perfil de Vencimientos de la Deuda Publica que cae en el 2012,
comparando los datos de la Deuda editados en la pagina web de la SF-SSF/MECON
contra la informacién contenida en el Presupuesto 2012 (que es la que se aprueba oficial-
mente):

Concepto Trim. 1/11 Trim. 2/11 Trim. 3/11 Ppto. 2012
Al 31.3.11 Al 30.6.11 Al 30.9.11 *)
Capital 10.500 13.880 16.140 40.100
Intereses 5.530 5.810 5.910 10.200
Total 16.030 19.690 22.050 50.300

Las fechas identifican los importes de vencimientos a producirse el afio que viene
segun los Informes respectivos dados a conocer por la ONCP — conforme los datos
editados al fin de cada Trimestre - mientras que las cifras del Presupuesto 2012 correspon-
den al proyecto enviado por el Poder Ejecutivo y aprobado por el Congteso.

Todas las cifras estan expuestas en MD y comprenden soélo la Deuda Performing o en
estado de cumplimiento, es decit, sin los Bonos que no entraron en el Megacanje 2005/2010.

Aunque una parte de las diferencias pueda explicarse por la omisién de las ULPBI, las
discrepancias entre los valores de las estadisticas oficiales de la ONCP y los remitidos al
Congtreso — a mediados de Setiembre pasado — son muy relevantes.
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Intereses de la Deuda Publica.

Segun el Presupuesto 2012 los pagos de Servicios por Intereses
son de unos 9.000 MD para el afio en curso y de 10.200 MD para el
Ejercicio proximo. Pasan a 13.000 MD en 2013 y 17.000 MD en
2014.

El 60 % de esos Intereses (6.000 MD sobre el total de 10.200
MD en 2012) se pagan en Moneda Extranjera.

Los Intereses a Pagar que figuran en el Presupuesto no incluyen
los Intereses que se capitalizan por Anatocismo, que sumarfan otros
1.500 MD. En el afio 2010 fueron 1.800 MD.

El pago de 10.200 MD durante el afio que viene implica un
promedio de 28 MD por dia: 1.16 MD - casi 1.2 — que caen por
hora que pasa de nuestra vida.

I1. Autorizaciones presupuestarias.

La Parte Dispositiva de la Ley de Presupuesto trata sobre las
Operaciones de Crédito Publico en el Capitulo VII del Titulo I
(Articulos 42 al 59 inclusive), donde se establece basicamente lo
siguiente:

“Estas divergencias son también notables entre las tltimas proyecciones de la ONCP (al
30.9.11) y las del Presupuesto 2012 en cuanto al Petfil de Vencimientos de los préximos afios:

Concepto 2012 2012 2013 2013 2014 2014
ONCP | PPTO ONCP PPTO ONCP | PPTO

Capital 16.140 40.000 9.020 43.000 10.150 46.000
Intereses 5.910 10.200 5.380 13.000 5.340 17.000
Total 22.050 50.200 14.400 56.000 15.490 63.000

La fuente de estos datos es el Informe de la ONCP al fin del Trimestre III de 2011
(dltimo publicado) confrontado con la informacién del Presupuesto 2012.

Estas inconsistencias son doblemente notables habida cuenta que las informaciones de
base para estos conceptos elaboradas por la Subsecretaria de Presupuesto del MECON —
que confecciona el Proyecto de Ley respectivo — tienen que provenir precisamente de la
ONCP.
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El ART 42 autoriza Operaciones de Crédito Publico — esto es,
toma de nuevas deudas - por 138.200 M$ (equivalentes a 31.400
MD) y el ART 46 Operaciones Adicionales por 9.180 MD: un
total de 40.600 MD.

Esta suma corresponde al grueso del endeudamiento previsto
para 2012 (que en el Cuadro de Resultado Financiero figura por
40.100 MD).

Los 138.000 M$ corresponden a refinanciacién de Servicios de
Deuda por Capital que vencen durante el afio y se prevé repactarlos
a plazos de amortizacién relativamente cortos: 87.000 M$ a un
afilo o menos, 22.000 a 2 afos, 6.000 a 3 anos y 23.000 M§ a 4
afios. Lo implica que las reestructuraciones previstas no descon-
gestionarfan el perfil de vencimientos de las obligaciones del Esta-
do a Corto y Mediano Plazo.

La nueva deuda por los 9.200 MD, en cambio, esta prevista
para el financiamiento de Obras Publicas, aunque también sus pla-
zOs son comparativamente cortos: la mayorfa a un afio y algunos a
tres.

El ART 47 autoriza ademas Operaciones de Crédito Plurianuales
futuras por 22.400 MD: 9.300 MD a contraer en 2013, 8.300 MD
en 2014 y un resto de 4.800 MD a posteriori. Se trata también de
préstamos para la financiaciéon de proyectos de Obras Publicas e
Infraestructura y sus principales plazos de vencimientos van de
uno a cuatro afos.

Estas sumas de operaciones aprobadas que exceden el Ejerci-
cio 2012 l6gicamente no se reflejan en las partidas del Presupues-
to del afo, pero quedarfan ya autorizadas.

El ART 44 fija en 19.000 M$ el monto de Deuda a contraer a
Corto Plazo por parte de la Tesorerfa.

El ART 45 faculta la colocacion de Letras del Tesoro por otros
10.000 M$ para ser utilizadas como garantia de la compra de com-
bustibles, importaciéon de Energia Eléctrica, compra de aeronaves
y componentes extranjeros/Bienes de Capital.

El ART 43 autoriza en el Ejercicio 2012 la suma de 5.700 MD
para el denominado Fondo del Desendeudamiento Argentino
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(FDA), creado por Decreto 298/10. Este monto, integrado con
Reservas Internacionales del BCRA, sera destinado a cancelar set-
vicios de Deuda Publica exclusivamente con Tenedores Privados,
cosa que no esta permitida por la Ley 23.928 de Convertibilidad
modificada, que en su Articulo 6 sélo autoriza el uso de reservas
para el pago a Organismos Multilaterales de Crédito (OMC).

Se trata de la utilizacién de Reservas de Libre Disponibilidad
(RLD) - exactamente 5.674 MD — que se definen como Reservas
que exceden la cobertura de la Base Monetaria.

Pero esta nueva integracion del FDA para pago de Deuda Ex-
terna con Reservas en el 2012 — aparte del discutible modo de
calculo de esas «reservas excedentes» - presenta ahora un proble-
ma adicional: en la actualidad no existen RLD porque el stock de
Reservas Internacionales (44.800 MD) es menor que la Base Mo-
netaria que respaldan (49.600 MD), segin datos del ultimo Balan-
ce semanal del BCRA (al 15.12.11).

Ergo: EL. CONGRESO ESTA APROBANDO EL USO DE
RESERVAS QUE HOY NO EXISTEN y que, ademas, se han
venido usando fuera de los términos de la Ley 23.928, para privile-
giar el pago a Acreedores Privados.

En contrapartida por la toma de Reservas, la Tesoreria entrega
al BCRA Letras Intransferibles a 10 afios de Plazo, con pago inte-
gro al vencimiento. Tales Letras no tienen capacidad de repago
demostrada para cumplir en el futuro este tipo de operaciones.

El ART 50 mantiene abierta la Reestructuracion de Deuda con
los Tenedores de Bonos que no entraron en el Megacanje 2005.

El ART 51 autoriza al Poder Ejecutivo para negociar la rees-
tructuracion de las Deudas Externas de las Provincias, convirtién-
dose el Gobierno Central en nuevo titular o garante de pago frente
a los Acreedores; descontando luego dichos pagos de la Copartici-
pacion Federal de Impuestos de las provincias respectivas.

El ART 52 autoriza Avales del Tesoro por un monto de 28.000
MD (exactamente 27.885). Se trata de nuevas operaciones de Deuda
Indirecta - es decir, contraidas por Empresas del Estado, Entes
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Nacionales y/o Fondos Fiduciatios - para el financiamiento de Obras
de Infraestructura y/o Equipamiento.

Comprende una serie de proyectos a cargo del Ministerio de
Planificacion Federal que suponen la toma de Deudas garantizadas
por el Estado Nacional.

Estas deudas indirectas de la Administraciéon Central no estan
incluidas dentro del Stock Total de Deuda Publica, que al 30.9.11
era oficialmente de 186.000 MD.

No se conoce, en cambio, cuanto es el monto consolidado de la
Deuda Publica Indirecta del Estado Argentino.

Hasta aqui las autorizaciones mas relevantes en materia de Deuda
Publica aprobadas por el Presupuesto 2012

I1I. Presupuesto y déficit fiscal.

Los comunicados oficiales del MECON ultimamente informan
el Superavit Fiscal Primario pero omiten destacar que el Resultado
Financiero es negativo, es decir, que EL GOBIERNO TIENE
DEFICIT FISCAL.

Segun el Presupuesto aprobado este déficit financiero (Recur-
sos Totales menos Gastos totales) sera de 11.800 M$ en 2011 y se
tendria un leve superavit en 2012, de casi 1.500 M$ (1.446); aun-
que cabe recordar que el Proyecto de Presupuesto para el 2011
también era originariamente superavitario.

El Resultado Primario previsto para este ano (2011) — Recursos
menos Gastos, sin contar el pago de los Intereses de la Deuda Pu-
blica — es ahora — segun el Mensaje del nuevo Presupuesto - de
24.400 M$; y para el 2012 serfa de 44.800 MS.

Pero el Resultado Financiero del Ejercicio (Resultado Primario
menos pago de Intereses), en cambio, es negativo este afio (los 11.800
MS$ citados) y practicamente equilibrado en 2012 (1.500 M$).

Los resultados del Presupuesto, sin embargo, estan totalmente
condicionados por el problema de las Necesidades de
Financiamiento del Estado; o sea, por la Deuda.
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El aumento de los Recursos pasa de 413.500 M$§ en 2011 a
506.600 en 2012 (22.5 % mas) y los Gastos van de 425.300 M$ a
505.100 (18.8 % mas); de modo que esta previsto una leve
desaceleracion del incremento del Gasto Publico en relacion al de
los Ingresos.

Esto da los Resultados Primario y Financiero antes citados.

Pero para llegar a estos resultados el Estado Argentino tiene
que cubrir Necesidades de Financiamiento por 228.000 M$ (51.800
MD) en el 2012: 176.000 M$ (40.100 MD) para renovar venci-
mientos de Deuda durante el Ejercicio y 51.600 M$ (11.700 MD)
de Nueva Deuda.

Es decir, se tienen que conseguir fondos equivalentes casi a la
mitad del Presupuesto Publico (228.000/506.600 = 45 %).

Lo que significa que, en ambos ejercicios, EL PRESUPUESTO
CIERRA CON DEUDA.

Consideraciones finales.

La mayoria parlamentaria del Gobierno Kirchner le ha permiti-
do lograr la rapida aprobacion de la Ley de Presupuesto 2012, sin
modificaciones y sin debate.

La Ley renueva las Facultades Especiales o «Superpoderes» del
Ejecutivo en materia presupuestaria (ART 5, 8, 9 y 10), que son
muy importantes en materia de Deuda Publica porque delegan fun-
ciones que la Ley 24.156 de Administracion Financiera del Estado
y la propia Constituciéon Nacional reservan al Congreso de la Na-
cion.

A su vez, la existencia ahora de una Ley para el nuevo afio
convalidarfa lo actuado en funcién del Presupuesto vigente del 2011,
que fue dictado por Decreto del Poder Ejecutivo.

Conjuntamente con el Presupuesto, el Congreso sancioné tam-
bién una baterfa de leyes conexas, entre las cuales: a) la prorroga
del Impuesto al Cheque y otros gravamenes que mantienen la Pre-
sion Tributaria para poder sostener los ingresos fiscales, b) la pro-
rroga de la suspension de las Leyes 25.917 de Responsabilidad Fis-
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cal y 25.152 de Solvencia Fiscal, que dejan sin efecto los topes de
aumento del Gasto Publico y de la Deuda Publica de Nacion, Pro-
vincias y Municipios; y ¢) fundamentalmente, la nueva prérroga de
la Ley de Emergencia Econdmica, que se viene renovando
sistematicamente desde la Crisis de Deuda del 2001.

Este paquete de leyes consagra asi nuevamente el principio fi-
nanciero de que EL. PRESUPUESTO CIERRA CON DEUDA
PUBLICA. UNA DEUDA QUE NO TIENE CAPACIDAD DE
REPAGO DEMOSTRADA.



Capitulo 18

Deuda publica y déficit fiscal 2011
(30.1.2012)

nomia Lorenzino dieron una Conferencia de Prensa para
anunciar los principales resultados fiscales del afio pasado.

El 24.1 el Vice-presidente Boudou y el Ministro de Eco-

Tanto la exposicion de ambos funcionarios como el Comunica-
do Oficial respectivo enfatizaron la noticia de que «el superavit del
2011 fue de 4.919 millones de pesos»(casi 5.000 M$).

Esta informacion oficial no es cierta y esta presentada en forma
engafiosa a la Opinién Publica porque en realidad el Estado Na-
cional no tiene Superavit sino Déficit Fiscal; y déficit por un mon-
to muy superior al previsto por las propias autoridades.

El resultado financiero 2011.

A mediados de Setiembre pasado el Poder Ejecutivo envié al
Congreso el Proyecto de Ley de Presupuesto 2012, que fue apro-
bado sin modificaciones por ambas camaras en Diciembre.

En ese proyecto se prevefa que el Gasto Publico Total serfa en
2011 de 425.300 M$ y los Ingresos Totales 413.500 M$; con un
Déficit Fiscal consecuente de 11.800 M$.

Ahora, las informaciones confirmadas por el Ministerio de Eco-
nomia son: Ingresos 434.800 M$ menos Gastos por 465.500 M§ =
Déficit Fiscal 30.700 M$.!

Es decir, que el Déficit Fiscal efectivamente producido resulté
casi tres veces mayor al previsto por el Gobierno al remitir el pro-

! Estos importes no incluyen 119.900 M§$ de Gastos y Contribuciones Figurativas, es
decir, de transferencias entre Organismos del propio Estado y que tienen, por ende,
resultado compensatotio.



160 Héctor Luis Giuliano

yecto de Presupuesto 2012 al Congreso, que se hizo en Setiembre
de 2011 y con proyecciones para ese mismo afo.

Pero mas alla de sefialar este importante desvio o diferencia en
los resultados fiscales esta el hecho de su muy discutible modo de
presentacion.

El Gobierno confunde a la Opinién Publica diciendo que hubo
Superavit cuando ello corresponde sélo al concepto de Resultado
Primario, que no es el Resultado Final del Ejercicio sino la diferen-
cia entre Ingresos Totales y Gastos incompletos, ya que tales gas-
tos se muestran sin contar los Intereses Pagados, que son parte del
Gasto Corriente y por ende forman parte del Gasto Total.

Asi, el denominado Superavit Fiscal Primario que exhibe y pon-
dera el Ministerio de Economia por 4.900 M$ resulta de los Ingre-
sos por 434.800 M$ contra Gastos por 429.900 M$§ (producto de
no tomar en cuenta los Intereses pagados de la Deuda Publica por
35.600 M3, que estan dentro del Gasto; o sea 465.500 — 35.600 =
429.900 M$9).

Si, en cambio, se toman en cuenta estos Gastos por Pago de
Intereses de la Deuda el Resultado Financiero es el de los 30.700
MS$ negativo citado.

Esta grosera maniobra de anunciar publicamente hoy un supuesto
Superavit Fiscal cuando, por el contrario, existe Déficit Fiscal no
s6lo reviste gravedad en s{ misma por la forma de comportamiento
oficial sino, ademas, por el disimulo de este Resultado Financiero
negativo, ya que su magnitud tendria que haber sido advertida al
momento de enviar el proyecto de Presupuesto 2012 al Congreso
(poco antes de las Elecciones de Octubre) con las previsiones de
ejecucion del 2011.

Servicios de la deuda y proyecciones del presupuesto 2012.

El Proyecto de Ley de Presupuesto 2012 fue enviado al Con-
greso en término — a mediados de Setiembre pasado — y, como se
dijo antes, contemplaba un Déficit Fiscal de 11.800 M$, que ahora
se reveld de 30.700 M$.
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El Ministro Lorenzino, en la Conferencia de Prensa citada, ex-
plicé que este resultado financiero estuvo influido — entre otros
rubros - por los pagos de Servicios de la Deuda Publica efectuados
en Diciembre, y mas precisamente por el abono de los Cupones
ligados al PBI (ULPBI).

La planilla de Ahorro-Inversion correspondiente a Diciembre
informa que los pagos de Intereses fueron ese mes de 14.200 M$.

De este importe unos 9.000 M$ habrian correspondido a las
ULPBI y el resto — 5.200 M$ - a pago de intereses propiamente
dichos.

Eso fue para el mes de Diciembre solamente. Para el acumula-
do del afio los pagos totales de Intereses de la Deuda Publica su-
maron 35.600 MS$.

El Presupuesto original 2011 prevefa 36.400 M$ por este con-
cepto (que inclufa el pago de las ULPBI), de modo que de acuerdo
con las cifras oficiales no se habria producido aqui un desvio signi-
ficativo y hasta se habria levemente sub-ejecutado la pertinente
partida total.

El Comunicado Oficial dice, sin embargo, que «El incremento
de pago por Intereses obedeci6 al pago correspondiente a las Uni-
dades Vinculadas al PBI (Cupon PBI) durante 2011» y que «El
pago del Cupén PBI influyé para que al cierre de 2011 el Resultado
Financiero fuera de -$ 30.663.8 M.

Este punto no esta claro: el pago de los Cupones PBI estaba ya
presupuestado en el Presupuesto 2011 y practicamente por el mis-
mo monto que habria sido ejecutado.

Tal pago aparentemente estaba previsto realizatlo — en lo to-
cante a Moneda Extranjera — con fondos tomados de las Reservas
Internacionales del Banco Central (BCRA), es decir, con Deuda de
la Tesoreria con el Banco; no con recursos cortientes.

Si el monto total de Intereses Pagados (35.600 M$) habria cu-
bierto asi practicamente la Partida Presupuestaria prevista para todo
el afio 2011 (36.400 M$) y los pagos de ULPBI no se hicieron con
fondos cortientes sino con Deuda tomada del BCRA, no se entien-
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de bien por qué el Ministro atribuye a este rubro haber influido en
el elevado Resultado Financiero Deficitario del Ejercicio.

Ateniéndonos a las referencias del Presupuesto original 2011,
la suma abonada por Servicios de la Deuda Publica tendria que
haberse pagado con fondos propios de la Tesoreria para el caso de
los Intereses y con fondos prestados por el BCRA - a través del
llamado Fondo de Desendeudamiento Argentino (FDA) - para el
caso de los Cupones PBI; aparte de lo que se dedica a recompra de
Deuda, que no estarfa contemplado aqui.

St una parte de los Servicios — los Cupones PBI — se pagd con
Deuda ello significaria que el total de lo efectivamente abonado
por los Servicios de la Deuda Publica serfa bastante mayor a lo
previsto en el Presupuesto 2011 y que entonces si este rubro ha-
bria tenido influencia en el Déficit Fiscal del Ejercicio.

Y todo esto, para erogaciones que se muestran siempre bajo el
equivoco titulo de Rentas de la Propiedad, cuando en realidad no
son Rentas sino Gastos Cortientes del Estado.

Deuda publica y déficit fiscal.

En el Presupuesto original del afio 2011 estaba previsto un Su-
peravit Fiscal Primario de unos 38.000 M$ (Recursos 374.500 —
Gasto Primario 336.500) y un Resultado Financiero positivo de
1.600 M$ (Recursos 374.500 — Gastos Totales por 372.900, pro-
ducto de sumarle los Intereses a Pagar por 36.400 M$ al Gasto
Primario).

Estas cifras previstas para el afo 2011 fueron ajustadas segun
el Proyecto de Ley para el Presupuesto 2012: Superavit Primario
24.400 M$ (Recursos 413.500 — Gasto Primario 389.200) y Resul-
tado Financiero de menos 11.800 M$ (Recursos 413.500 — Gasto
Total 425.300, producto de sumarle Intereses por 36.200 al Gasto
Primario).

Notese que la variacion registrada en las cifras presupuestarias
era ya significativa contra la informacién respectiva a la fecha de
corte Setiembre 2011.
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Pero el Comunicado del Ministerio de Economia (MECON)
del 24.1.12 muestra luego desvios reales todavia mayores: Supera-
vit Primario 4.900 M$ (Recursos 434.800 — Gasto Primario 429.900)
y Déficit en el Resultado Financiero de 30.700 M$ (Recursos
434.800 — Gasto Total 465.500, producto de sumarle 35.600 M$
de Intereses al Gasto Primario).

No esta claro entonces por qué se han producido estos desvios
relevantes en la informaciéon proyectada por el MECON entre la
remision del Presupuesto 2012 y los datos reales de cierre del Ejer-
cicio difundidos a fines de Enero.

De todas maneras, e independientemente de los motivos de ta-
les desvios, lo cierto es que el afio 2011 terminé con un fuerte
Déficit Fiscal y no con Superavit; y que las autoridades pusieron
énfasis en presentar el magro saldo positivo en el Resultado Prima-
rio (4.900 M$) soslayando la importancia del Déficit Financiero (-
30.700 M$), que es el Déficit Fiscal verdadero.

Por otra parte, cabe tener presente que estos resultados — como
ya ha sido observado en diversos medios apenas conocido el Co-
municado Oficial — fueron ayudados por la existencia de Recursos
Extra-Ordinarios girados al Tesoro por un total de 23.400 M$, pro-
venientes en su mayoria de Utilidades Contables del BCRA, Ga-
nancias del Fondo de Garantia de Sustentabilidad de la ANSES y
de otros Organismos Oficiales.

Caso contrario, en condiciones normales — es decir, si se hubie-
ra dependido sélo de los Recursos Corrientes del Estado, el Resul-
tado Primario habria sido negativo del orden de los 18.500 M$§ y el
Resultado Financiero de mas de 54.000 M$.

Cabe recordar, por ultimo, que la planilla anexa al Comunicado
del MECON es Base Caja y no Devengado, por lo que falta com-
putar alli el pago completo de las Unidades Ligadas al PBI y otros
Servicios de la Deuda Publica que no se hayan registrado al 31.12.11
sino que pasan a ser efectivizados en el corriente afio.

Como légicamente siempre es riesgoso formular interpretacio-
nes en firme en funcién de datos muy parciales o incompletos —
como en este caso - serfa conveniente que el Ministerio de Econo-
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mia diera a conocer lo antes posible informaciones mas completas
y desagregadas que expliquen el comportamiento de las Cuentas
Fiscales durante el Ejercicio 2011 y los desvios producidos en las
estimaciones de los dltimos meses del afo.-



Capitulo 19

Los pagos de la Deuda Publica Argentina
(6.2.2012)

1 Gobierno Kirchner confunde deliberadamente a la Opi-
ni6én Publica diciendo que la Argentina se estd «des-
endeudando» cuando ello no es cierto: la Deuda Publica
sigue aumentando y lo hace al titmo de unos 10.000 MD' anuales.

Lo que si es cierto es que la Argentina esta «pagando» Deuda —
no solo por Intereses sino también por Capital — pero con ello no
disminuye el Stock de la misma porque los compromisos que ven-
cen se cancelan o reemplazan integramente por nuevas obligacio-
nes, y ademas de pagar esos vencimientos se toma mas deuda.

Este afio, segtin el Presupuesto 2012 — Ley 26.728 - esta previs-
to que se cancele Deuda por el equivalente a 40.100 MD pero que
se tome a la vez nueva Deuda por 51.800 MD durante el Ejercicio,
con lo que el stock de Deuda aumentarfa en 11.700 MD.

Y esto se hace fundamentalmente a través del muy discutible
método de usar Deuda Intra-Estado, es decir, privilegiar el pago a
Acreedores Privados y Organismos Multilaterales de Crédito
(OMC)? usando dinero prestado por diversas Agencias del Sector
Publico a las que se les entrega a cambio Titulos que no tienen
capacidad de repago demostrada.

Dicho en buen romance: que cuando se paga a Privados y/u
Organismos Internacionales tomando dinero de Entes Oficiales se

! Las abreviaturas MD /MS$ significan Millones de Délares/Pesos tespectivamente; y se
expresan siempre con redondeo, de modo que pueden darse algunas minimas diferencias
entre sumatoria de términos y totales.

! Basicamente Banco Mundial (BM o BIRF) y Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), y supletoriamente Corporacién Andina de Fomento (CAF).
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cumplen los compromisos con terceros a costa de «empapelar al
Estadow: traspasandole «el muerto» de una carga de cobro dudoso
al propio Sector Publico.

El propdsito de este breve trabajo es mostrar qué esta haciendo
realmente el Gobierno en esta materia de pagos de la Deuda y
cuales son las consecuencias de tal comportamiento oficial.

La politica de pagos de la deuda.

El Golpe de Estado Institucional que derrocé al Presidente
Rodriguez Saa conllevé importantes cambios respecto a su decla-
racion de Cesacioén de Pago o Default de la Deuda Soberana de la
Argentina: 1. No se elevaron los antecedentes de la Deuda del
Estado al Congreso para investigar su Ilegitimidad, 2. Se acoto el
alcance de dicho default circunscribiéndolo a los Tenedores de
Bonos Privados y no a los Organismos Financieros Internacionales
(OMC) corresponsables de la Crisis de Deuda del 2001, 3. Se
instauro el criterio de salir de esa Crisis de Deuda por cesacion de
pagos con mas endeudamiento, producto esencialmente de la co-
bertura de la pesificacién asimétrica, 4. Se privilegié asi la com-
pensacion a los grandes bancos, especialmente aquéllos que ha-
bian fugado las divisas que vaciaron las Reservas Internacionales
del Banco Central (BCRA), 5. Se convalidé la exigencia del Fondo
Monetario Internacional (FMI) de retirar de la circulacién las Cua-
si-Monedas sustituyéndolas por nueva Deuda Publica, y 6. Se
implemento «con éxitor la politica administrada por el Dr. Lavagna,
consistente basicamente en frenar parte del traslado a precios de la
macro-devaluacion del peso por medio de la caida extra-ordinaria
de los Salarios Reales. Complementariamente, se dispar6 el Tipo
de Cambio muy por encima de la relacion legalmente fijada de 1.00
US$: 1.40 $§ y se aumentaron sustancialmente las Tasas de Interés
domésticas, empezando por las que pagaba el Estado.

La Cesacién de Pagos — convertida asi técnicamente en un
Default parcial — se mantuvo hasta que el pafs reestructuré su Deuda
Publica a través del Megacanje Kichner-Lavagna de 2005.
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A partir de este acuerdo internacional se convino que la Argen-
tina tenfa que retomar sus pagos, principalmente a los Acreedores
del Exterior, Pablicos y Privados.

Pero como nuestro pais no tenfa ni tiene divisas suficientes para
abonar los Servicios de Capital® el procedimiento que se sigue es el
de Operaciones de Administracion de Pasivos: refinanciacién to-
tal o sistematica de los vencimientos de Principal de las Deudas a
medida que van cayendo por via de Novacion de obligaciones si se
trata del mismo Acreedor o por via de cancelar las deudas de unos
acreedores con dinero tomado de otros nuevos.

Adicionalmente, el Gobierno Kirchner esta tomando hoy mas
deuda, que se utiliza para cubrir el Déficit Fiscal, ya que el Presu-
puesto cierra con Deuda.

Este afio, como se dijo antes, las deudas por Amortizacioén de
Capital contra las previsiones de nuevo Endeudamiento dan un
aumento neto de la Deuda Publica de 11.700 MD.

La mayoria de estas cancelaciones se hace privilegiando el pago
a Tenedores Privados y Organismos Internacionales (OMC) a cos-
ta de tomar mas préstamos dentro del propio Sector Publico, es
decir, aumentando la Deuda Intra-Estado.

La deuda intra-estado.

El Gobierno Kirchner se jacta de haber «internalizado» la Deu-
da Publica y de que la mitad de la misma se encuentra contraida
actualmente con Agencias del propio Sector Publico, pero este plan-
teo es muy discutible.

Desde el punto de vista administrativo obviamente no cabe duda
que «negociar cualquier refinanciaciéon con Entes acreedores que

? La Argentina no paga siquiera los Intereses completos ya que capitaliza una porcién
por anatocismo, es decir, transformando parte de los mismos en nueva Deuda por Capital,
que devenga a su vez nuevos Intereses.

Sobre mas de 10.000 MD anuales que se pagan por intereses — este aflo, 10.200 — se
capitalizarfan unos 1.500 MD.
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forman parte del propio Estado es mas simple que hacerlo con
Terceros, Privados u Oficiales.

Pero el problema no reside en esta cuestién de forma o
intermediacion sino en que el Estado no tiene capacidad de repago
demostrada para cumplir con esas obligaciones, de modo que las
Deudas Intra-Sector Pablico devienen asi una suerte de «paga-Dios»
que nadie sabe cuando ni cémo se van a abonar.

Y ello se traduce forzosamente en restricciones de otros gastos
necesarios del Estado, descapitalizacion de los organismos presta-
mistas y/o desfinanciaciéon de los sistemas de recaudacion fiscal.

Porque al trasladar la carga de una Deuda Impagable al propio
Estado no sé6lo se comprometen y debilitan recursos propios sino
también fondos de terceros que son administrados por el Estado,
como es el caso de la ANSES, que maneja el dinero de los Jubila-
dos, y/o de los fondos que tienen destinos especificos, como el
caso de las Reservas Internacionales del BCRA, que tienen la fina-
lidad legal de respaldar la Base Monetaria.

Cancelar Deuda con Terceros Acreedores utilizando fondos to-
mados compulsivamente en préstamos provenientes de Organis-
mos del Estado privilegia entonces el pago a dichos acreedores a
costa de traspasar la nueva deuda al propio Sector Publico: una
deuda que, como dijimos, es de muy improbable cumplimiento.

Segun la dltima informacion oficial disponible del Ministerio de
Economia (MECON), al 30.9.2011 la Deuda Publica total de la
Administracion Central era de 186.500 MD — 175.300 MD de
Deuda Performing y 11.200 MD de Holdouts - de los que segun el
Gobierno unos 88.000 MD estarfan en manos del propio Estado
(en realidad, algo menos del 50 %: un 47).

Estas cifras, en principio, no son completas porque no toman
en cuenta Deudas no Registradas por valor de unos 55/60.000
MD, que no se computan oficialmente pero que pesan dentro de
los compromisos concretos de la Nacion.

Se trata de pasivos por Capitalizacién de Intereses (unos 4.000
MD), Ajuste por Inflacién de la Deuda indexada por CER (mas de
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20.000 MD) vy, sobre todo, Cupones ligados al PBI (ULPBI, por
mas de 30.000 MD).

Sin contar aqui las obligaciones de recompra de Deuda, fijadas
en otro 5 % sobre el Crecimiento anual del PBI, esto es, por una
suma equivalente al pago anual de las ULPBL

Este problema se complica mas aun por el comportamiento in-
verso de los Bonos Publicos en funcién del efecto del manipuleo
de la Inflacion Oficial.

Como la Deuda en Pesos indexada por CER — equivalente a
unos 37.500 MD - se ajusta con el cuestionado IPC Oficial del
INDEC, esta deuda sufre en la practica un proceso de licuacion
frente a la Inflacién Real, que por un lado beneficia a la Tesorerfa,
que es el Deudor, y por otro perjudica a los Acreedores que son
titulares de dicha deuda, pero que en su mayoria (por lo menos, un
65 %) son hoy Organismos Oficiales (particularmente el caso de la
ANSES).

A su vez, esta subestimacion de la Inflacién — que tiende a la
baja del CER — potencia en sentido contrario el Crecimiento del
PBI, que se calcula a Precios Corrientes que incluyen la Inflacion
Real de los Precios, con lo que el Gobierno termina pagando mas
de lo normal en concepto de servicios acumulativos de los Cupo-
nes ligados al PBI, que en su mayoria estain en manos de Acreedo-
res Privados.

De este modo, habiendo el Gobierno rescatado gran parte de la
Deuda en Pesos indexada por CER — o heredandola directamente
del fondo de las AFJP — el efecto de licuacion perjudica a los tene-
dores de Deuda Oficiales (caso ANSES o Banco Nacién) y benefi-
cia a los Tenedores Privados de Cupones PBI.

Con el agravante que no se sabe si los precios de compra de los
bonos rescatados por el Estado se pagaron a valores superiores a
los de cotizacion en Bolsa.
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Vulnerabilidad financiera del sector publico.

Como es sabido, los dos principales prestamistas intra-Estado
de la Tesoreria hoy son la ANSES — a través del Fondo de Garantia
de sustentabilidad (FGS) —y el BCRA; con el apoyo supletorio del
Banco Nacién Argentina (BNA) y una serie de otros Entes Publi-

cos (como el Fondo Fiduciario de Reconstruccion Empresaria, la
Loteria Nacional, la AFIP o el PAMI).

El uso de las disponibilidades de Caja de estos organismos -
independientemente de las combinaciones posibles de administra-
ci6én de recursos por via de Cash Flow - implican, en principio, una
distraccion del objetivo primario de tales recursos, que tienen apli-
cacion o destino especifico pero que se detraen asi de su finalidad
primaria.

Baste pensar en lo que significa que Fideicomisos Publicos, en
lugar de atender a sus fines propios, presten su dinero al Tesoro
para pagar Deuda, contra entrega de titulos a futuro; o el caso de la
Obra Social de los Jubilados — el PAMI — prestando plata al Estado
en lugar de aplicarla a la mejora de las prestaciones.

El caso paradigmatico, en este sentido, es el de la ANSES: mien-
tras el Gobierno Kirchner se jacta de tener actualmente un FGS
acumulado superior a los 200.000 M$, el Ente dilata la recomposi-
cion de los haberes jubilatorios en forma masiva y difiere
sistematicamente el pago de los juicios con sentencia en firme.

Una situacion irritante, habida cuenta que la ANSES dispone
de fondos acumulados y de ingresos corrientes como para ir
instrumentando una gradual actualizaciéon de tales haberes hasta
normalizar sus obligaciones legales pero que, en cambio, las dilata
o «bicicletea» en su cumplimiento con dafio al Sector Pasivo, que
por razones vegetativas se va reduciendo por muerte a partir de las
edades mas avanzadas, que son las que conllevan mayores retroac-
tivos.

La ANSES no sélo destina actualmente mas de la mitad del
FGS a prestarle dinero a la Tesoreria sino que ademas le gira el
excedente de Ingresos sobre Gastos del Organismo y también las
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utilidades producto de tales préstamos; siendo asi que en el afio
2011 le habria transferido al Gobierno unos 23.000 M$ por ambos
conceptos.

Pero el caso mas grave no sélo desde el punto de vista
institucional sino ademas por su directa relaciéon con la Politica
Monetaria, Cambiaria y Financiera del Estado es el de los présta-
mos masivos del BCRA al Gobierno Nacional.

En la actualidad — segin el dltimo Balance resumido, del 23.1.12
— el Tesoro le debe al BCRA mas de 46.000 MD: 31.000 MD por
Titulos Publicos en Cartera del Banco (en su mayorfa correspon-
dientes a Letras Intransferibles a 10 afios de plazo dadas contra los
préstamos en divisas tomados de las Reservas Internacionales) y
65.300 M$ (equivalentes a unos 15.100 MD) por Adelantos Tran-
sitorios, que son operaciones a corto plazo (maximo un afo) pero
que se renuevan continuamente de manera que devienen deuda
permanente del Fisco.

El Gobierno Central no tiene capacidad de pago para afrontar
la devolucién de estas deudas al BCRA y esto amenaza la solven-
cia del Banco, que es responsable de salvaguardar el valor del Peso
y que mantiene por Ley 23.928 la obligaciéon de sostener un régi-
men cambiario convertible que todavia no ha sido derogado, aun-
que si limitado recientemente en la practica.

Hoy las Reservas del BCRA — 46.700 MD — no cubren el res-
paldo legal de conversion de la Base Monetaria (que equivale a
50.800 MD).

De esta forma, el BCRA no estaria ahora en condiciones de
afrontar una hipotética corrida bancaria generalizada ni esta, en lo
inmediato, en condiciones de cumplir la Ley de Presupuesto 2012,
que dispone el pago de mas Deuda Externa a Acreedores Privados
por unos 5.700 MD con Reservas de Libre Disponibilidad (RLD),
esto es, con divisas que hoy no existen como tales ya que las RLD
se definen precisamente como las Reservas que exceden la cober-
tura de la Base Monetaria.

Y todo esto sin considerar que ademas el BCRA tiene que res-
ponder por los Encajes Bancarios de Depdsitos en Moneda Ex-



172 Héctor Luis Giuliano

tranjera, que suman 6.800 MD y son de exigencia inmediata; y por la
Deuda Cuasi-Fiscal de Corto Plazo por LEBAC/NOBAC, que acu-
mula 90.100 M$ (equivalentes a 20.800 MD) y que son instrumen-
tos financieros rapidamente convertibles en moneda extranjera.

Por otra parte, la forma de presentacion contable de las Reser-
vas en el Activo del BCRA estarfa soslayando el menor stock de
las mismas si se toma el saldo real de Reservas Netas, esto es,
restandole las divisas prestadas por otros Bancos Centrales, que en
este momento podrian superar los 4.000 MD*.

La actual combinaciéon de baja de Reservas Netas (Reservas
Brutas menos divisas prestadas), Activos de Bonos en cartera de
baja calidad, encajes por Depdsitos en Moneda Extranjera y pasi-
vos de Corto y/o muy mediano plazo por Letras/Notas indica hoy
una seria exposicion financiera del BCRA.

Con el agravante que el Patrimonio Neto real del Banco pro-
ducto de esta situacién da lugar a que el BCRA siga girando asf al
Tesoro utilidades contables pero no estrictamente liquidas y reali-
zadas.

Consideraciones generales.

Este delicado cuadro de situacion financiero-fiscal del Estado
Central y de los Entes sostenedores de la Deuda Intra-Sector Pu-
blico explica en gran parte las medidas de emergencia adoptadas
ultimamente por el Gobierno en cuanto a restricciones o limitacio-
nes en materia cambiaria frente al fin de los Superavit Gemelos.

El Déficit Fiscal del 2011 fue de 30.700 M$ y el saldo anual de
la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos serfa también negativo.

IL.a Deuda Intra-Estado estarfa cubriendo asi un «bache» transi-
torio dentro del reciclado permanente del endeudamiento publico,
a manera de «préstamo-puente» interno con recursos tomados de

*En el rubro Otros Pasivos, del BCRA, figuran 22.500 M$ - equivalentes a 5.200 MD
— que no aparecen desagregados pero donde se entiende estan comprendidos estos présta-
mos de divisas provenientes de otros Bancos Centrales.
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los principales Entes Nacionales; pero este procedimiento estarfa
llegando ya a su tope.

Aparentemente el Gobierno Kirchner opta, frente a este pro-
blema, mantener su vocacion politica pagadora a ultranza de Ser-
vicios de la Deuda para llevar a cabo el programa de su Hoja de
Ruta: resolucién del tema de los Holdouts o tenedores de bonos
que no entraron en el Megacanje de Deuda 2005 y arreglo de la
Deuda Externa con los Paises del Club de Paris para — en funciéon
de estas dos acciones — cumplir el objetivo buscado de regresar al
Mercado Internacional de Capitales, para volver a endeudarse.

El agravamiento y la imposibilidad de sostener aumentos ulte-
riores de la Deuda Intra-Estado contribuiria ademas a la «necesi-
dad» de recurrir nuevamente a esta asistencia financiera externa,
sobre todo en materia de divisas; y ello explica el empefio en usar
reservas internacionales para pagar a Acreedores Privados exter-
nos y OMC, a la espera de una futura corriente externa «salvadoray»
del desequilibrio.

Si tal es el caso, esto es, si el Gobierno sigue privilegiando el
pago a estos acreedores — Privados y OMC — a costa de «empape-
lar» con titulos publicos a los Entes Nacionales, las consecuencias
obvias son la desfinanciacién y/o la descapitalizacién de los Acree-
dores Oficiales; con la consecuente generaciéon de Necesidades de
Financiamiento que ya no podtian ser cubiertas con fondos pro-
pios ni administrados por el Estado.

Y en esta categoria de grandes Acreedores vulnerables del Fis-
co caen principalmente la ANSES y el BCRA.

Después de todo esto, surge entonces la doble duda légica: has-
ta qué punto puede el Gobierno seguir utilizando este expediente
de la Deuda Intra-Estado para aguantar la carga insostenible de la
Deuda Publica y consecuentemente qué puede pasar al respecto.

Si bien todo lo inherente a las claves del endeudamiento del
Estado es secreto, pudiera conjeturarse lo siguiente:
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1. La exposicion financiera del Sistema Previsional — FGS de la
ANSES — es muy alta pero no critica para el Estado en la medida
que pueda seguir difiriendo o «bicicleteando» la normalizacion de
pagos de Juicios con Sentencia en firme y dilatando en general las
causas existentes de modo que las cuentas fiscales se sigan «bene-
ficiando» con la muerte de jubilados y pensionados, que tal parece
ser en la practica la politica oficial al respecto, sobre todo para los
de mayores retroactivos (una suerte de «solucién bioldgica» para
gran parte de la Deuda Publica Contingente).

2. La situacién del BCRA, en cambio, serfa mucho mas grave
para el Gobierno, dada la anotada debilidad real del Patrimonio
Neto del Banco, lo que pudiera dejatle a la Tesorerfa un acotado
margen de Adelantos Transitorios, que se atienden con emision
monetaria.

3. El Gobierno Kirchner necesitarfa, por ende, alguna suerte
de «blindaje» externo para seguir sosteniendo sus Reservas Inter-
nacionales, garantizando con ello la estabilidad monetaria interna
y sus disponibilidades de pago de Deuda Externa para poder vol-
ver asf a los Mercados Internacionales de Capital, para tomar mas
Deuda a tasas de interés algo menores que las actuales.

En este ultimo caso, se estima crucial la politica de pagos pro-
gresivos a los Holdouts via rescates de Deuda y, sobre todo, el
arreglo con los Paises del Club de Paris, que permitiria destrabar
Inversiones Extranjeras privadas de Empresas de esos paises en la
Argentina.

El anuncio de un acuerdo de este tipo — obviamente presentado
a la Opinién Publica como «un éxito de negociacién» — podtia alla-
nar las condiciones de toma de nueva Deuda; y entonces la Argen-
tina podria entrar en la nueva etapa buscada de Endeudamiento
Externo.-



Capitulo 20

Deuda publica y ajuste fiscal
(3.3.2012)

nmediatamente después de asumir su segundo mandato la

presidenta Cristina Kirchner tomé una serie de medidas re

levantes en materia econémico-financiera vinculadas, directa
o indirectamente, al problema de la Deuda Publica.

Este tipo de medidas puede interpretarse como respuesta a un
nuevo estado de emergencia o desequilibrio por Crisis de Deuda
que amenaza hoy las Cuentas del Estado y que ha requerido, en
consecuencia, acciones concretas por parte del Gobierno.

Es entendible, con fundamento, que bajo el rétulo de «sintonia
finax utilizado para justificar la adopcion de este tipo de medidas nos
encontrarfamos en realidad frente a un Ajuste Fiscal encubierto.

Qué es un ajuste fiscal?

En su formulacién mas simple Ajuste es el conjunto de medi-
das que se toma para mejorar la ecuacion Ingresos-Gastos, es de-
cit, el resultado econémico-financiero de una entidad de referen-
cia: en este caso, el Estado, aunque la regla es igualmente valida a
nivel hogarefio o empresarial.

El analisis del desagregado de rubros presupuestarios es un com-
ponente indispensable para la deteccién de los items mas relevan-
tes que explican esos desequilibrios de cuentas y consecuentemen-
te, las areas donde habria que tomar acciones correctivas.

Un Ajuste Fiscal — el que, por definicion, atafie a las Finanzas
Publicas — como todo ajuste no es bueno o malo en s{ mismo:
simplemente demuestra que se lo considera «necesario» por algin
motivo y que se lo dispone para cubrir una «finalidad» determinada.
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Estos dos conceptos metodologicos son tan obvios como nece-
sarios porque el primero indica la gravedad de la causa que lo mo-
tiva y el segundo el ambito del cual se espera salgan los recursos
para cubrir ese desajuste.

No siempre las medidas de ajuste que se adoptan para tratar de
equilibrar las cuentas fiscales corresponden a los mismos rubros
que las generan: por el contrario, es frecuente que otros rubros se
ajusten para poder cubrir el desequilibrio que producen los prime-
ros.

Y esto nunca estuvo tan claro como en el caso de los Servicios
de la Deuda Publica.

En la Argentina y en el Mundo, la regla que rige es que los diver-
sos rubros que componen el Presupuesto Operativo del Estado
deben ajustarse en funcién de las necesidades de pago de la Deu-
da, que aparece asi como condicionante total de las Finanzas Pu-
blicas y la Politica Econémica del Estado.

Para ello, los instrumentos mas comunes de la «receta clasica»
de Ajuste — con o sin Fondo Monetario Internacional (FMI) — son,
para citar los mas relevantes'

- Por un lado, el aumento de los Recursos a través de la Pre-
sion Tributaria (PT), el uso de Ingresos Extra-Ordinarios y/o el
incremento de Precios/Tarifas de los Servicios Publicos (SP).

- Por otro lado, la disminucién o restriccion del Gasto Publico
por medio de la reduccion directa de gastos generales, el retraso de
los Salarios y Jubilaciones en términos reales y el recorte de Subsi-
dios (que generalmente afectan también el Gasto Social).

Esto, en lo tocante a las partidas presupuestarias del Estado,
que tiene ademas su correlato de importancia clave en el manejo
de las variables financieras de base: monetaria, cambiaria y banca-
ria o financiera propiamente dicha.

! Todo plan de ajuste fiscal utiliza légicamente medidas clasicas conducentes a un
aumento de los Recursos, una baja en los Gastos Publicos o ambas cosas a la vez; aunque
hay diversas vias o combinaciones para llegar al mismo fin.
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Dentro de este esquema, los desequilibrios estructurales del
Presupuesto motivados por el problema de la Deuda Puablica son
tradicionalmente cubiertos con medidas de ajuste aplicadas en otros
ambitos de la Administraciéon Publica y acompafiadas con el
reacomodamiento de las variables macro-financieras citadas.

La Deuda deviene asi el factor determinante de los desequilibrios
fiscales y su cobertura el objeto de los Planes de Ajuste.

Deuda publica y emergencia fiscal.

En linea con lo dicho, el propésito de este trabajo es identificar
si el gobierno Kirchner esta llevando a cabo un programa de ajuste
— ortodoxo o heterodoxo — y si el motivo de dicho ajuste esta efec-
tivamente provocado por el problema de la Deuda Publica.

Este analisis es necesario para poder determinar el peso real
que tiene hoy en las cuentas fiscales el problema de la Deuda Ar-
gentina.

En su planteo genérico el denominado Modelo K se enuncia
bajo el eslogan de «Crecimiento con Inclusién Social» pero en el
plano operativo la clave factica ha sido la existencia de «superavits
gemelosy» — fiscal y externo — donde no es claro poder determinar
qué es mérito de la Politica Econémica oficial y qué producto de
circunstancias de bonanza derivadas mayormente de la coyuntura
internacional.

Pero independientemente de entrar en una discusion a este res-
pecto, lo cierto es que actualmente este esquema, que vino funcio-
nando hasta el presente, esta hoy fuertemente comprometido:

a) La Administracion Kirchner tiene Déficit Fiscal. En 2011 el
Superavit Fiscal Primario fue de unos 5.000 M$?* pero el Resultado
Financiero — es decir, después de computar el pago de Intereses de

? Las abreviaturas M$/MD identifican Millones de Pesos/Délares respectivamente.
Las cifras se expresan siempre con redondeo, de modo que puede haber minimas diferen-
cias entre totales y sumatoria de términos.
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la Deuda Publica - fue negativo en 30.700 M$, que tal fue el déficit
fiscal real de la Administracion Publica Nacional.

b) El superavit de Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos vie-
ne disminuyendo sensiblemente. En 2010 fue de 2.900 MD pero a
fin del Tercer Trimestre de 2011 — dltima informacién oficial dis-
ponible (INDEC) — el acumulado era de 560 MD.

Dentro de este delicado cuadro de la Balanza de Pagos los rubros
que mas pesan son: el descenso del saldo de la Balanza Comercial
(Exportaciones menos Importaciones) — 14.300 MD en 2010 y
10.600 MD acumulados al 30.9.11 - los egresos de divisas por pago
de Intereses y giro de Utilidades/Dividendos en la Cuenta Cottien-
te — 9.900 MD en 2010 y 8.000 MD acumulados al 30.9.11 — y el
saldo de la Cuenta Capital/Financiera — 2.300 MD positivo en
2010 y 3.500 MD negativo acumulado al 30.9.11 — lo que determi-
né Variaciones de Reservas Internacionales con caida de 4.200
MD en 2010 y 4.100 MD acumulados al 30.9.11.°

Segun los datos del Presupuesto 2012, aprobado por el Congre-
so, este afio el Gobierno deberfa afrontar erogaciones totales por
681.500 M$: 505.100 M$ por Gastos Totales (441.300 de Gastos
Corrientes y 63.800 de Gastos de Capital) y 176.400 M$ por venci-
mientos de Capital de la Deuda Publica.

Como los Ingresos Totales previstos son de 506.600 M$, la di-
ferencia - correspondiente integramente a los vencimientos de Ca-
pital - se cubre renovando la totalidad de la Deuda Publica y to-
mando ademds Nueva Deuda.*

Este aflo, exactamente, estan previstos vencimientos de Deuda
por Capital por los 176.400 M$ citados (equivalentes a unos 40.100
MD) y refinanciacién/toma de Deuda Nueva por 228.000 M$

3 Hay Etrotes/Omisiones por 1.100 MD (-) en 2010 y 1.200 MD (-) en el acumulado
de 2011 hasta el 30.9.

*Por razones de simplificacion omitimos aqui entrar en los nimeros mas completos
con el agregado de la Disminucién de Inversién Financiera (11.900 M$, dentro de las
Fuentes de Financiamiento) y de la Inversion Financiera (64.900 M$, en el campo de las
Aplicaciones).
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(51.800 MD), esto es, un aumento de Deuda por 51.600 M$
(11.700 MD).

En consecuencia, no es cierto que la Argentina se esté des-
endeudando: de hecho, la Deuda Publica aumenta hoy a un ritmo
de mas de 10.000 MD por afio.”

El Stock de Deuda Publica declarado por el Ministerio de Eco-
nomia — ultima informacién disponible al 30.9.11 — es de 186.500
MD: 175.300 de Deuda Performing o en cumplimiento de los ser-
vicios y 11.200 MD de Tenedores de Bonos que no entraron en el
Megacanje Kirchner-Lavagna de 2005 (los Holdouts).

Este cuadro de situacion del endeudamiento actual del Estado
y el agravamiento de sus perfiles de vencimiento — por Capital e
Intereses — explicarfa el nudo del problema que la Administracion
Kirchner intenta paliar con las recientes medidas financieras hasta
cumplir con el objetivo de su Hoja de Ruta, que es volver al Mer-
cado Internacional de Capitales para tomar nuevas deudas.

Las medidas de ajuste fiscal.

Desde el punto de vista de la problematica de la Deuda Publica
el gobierno Kirchner ha venido tomando toda una serie de medi-
das de importancia que se acentuaron ahora con la continuidad del
mandato de la presidenta Cristina Fernandez.

Esta baterfa de medidas — mantenidas o instauradas - puede
resumirse en las siguientes:

A) Por un lado, mejoras en los INGRESOS FISCALES por:

1. Mantenimiento de una elevada Presion Tributaria en funcion
del Sistema Impositivo existente, donde pesan gravamenes muy
cuestionables por la naturaleza de los impuestos y/o por el nivel
de sus alicuotas (caso de las Retenciones y del Impuesto al Che-

que).

® Estas cifras, como decimos, se refieren solamente a Vencimientos y Amortizaciones
de Capital; no incluyen los Intereses a Pagar este aflo — por 45.000 M$ (equivalentes a
10.200 MD) — que estan incluidos dentro del Gasto Publico Corriente.



180 Héctor Luis Giuliano

2. Efecto inflacionario positivo para las arcas del Estado por
su relacién directa con determinados tributos (caso del IVA, del
Minimo no Imponible del Impuesto a las Ganancias y/o de la pro-
hibicién de Ajuste por Inflacion en los Balances de las Empresas).

3. Disponibilidad de Recursos Extra-Ordinarios provenientes
del giro de Utilidades de Entidades Publicas — fundamentalmente
ANSES y Banco Central (BCRA) — que obtienen a su vez altos
beneficios derivados de ganancias contables (Resultados por Te-
nencia) y/o fuertes proporciones de Activos Financieros constitui-
dos por Titulos Publicos en cartera a Valor Nominal que son de
muy discutible cumplimiento (Deuda Intra-Estado).

Al punto 2 — Inflacién — debe anadirse la relevante diferencia
entre la informacioén oficial del INDEC (9.5 % IPC 2011) y el Indi-
ce Congreso (una combinacion entre Provincias y Consultoras Pri-
vadas, que da un 23 % anual), lo que hace que el Fisco se beneficie
con una recaudacién que se incrementa no sélo por mayor activi-
dad econdémica sino también por efecto del aumento generalizado
real de precios sobre la totalidad de bienes y servicios de la Econo-
mia.

Ademas, dado el menor desfasaje entre devengamiento y per-
cepcién de Impuestos, el efecto Olivera-Tanzi tendrfa hoy mucho
menor impacto en las Finanzas Publicas que otrora.

B) Por otro lado, disminucién del GASTO PUBLICO por:

1. Reducciones de Subsidios, que derivan en aumentos de Pre-
cios y Tarifas de Servicios Publicos, que son asi trasladados a los
usuarios.

2. Retraso en la actualizaciéon de haberes jubilatorios y presio-
nes para aumentos salariales por debajo de la Inflacién Real. Con
el mecanismo operante de dilacion de tramite y pago de los juicios
por ajuste de haberes contra la ANSES.

3. Medidas discrecionales sobre el Gasto Publico en general
adoptables por el Poder Ejecutivo en virtud de las Facultades De-
legadas y Superpoderes.
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Este conjunto de medidas — que no es taxativo porque dista de
ser un inventario completo de las acciones que hoy en dia se estan
desarrollando — toca a las decisiones en materia presupuestaria.

Ninguna de estas medidas de austeridad afecta el monto de los
pagos de la Deuda Publica ni las proyecciones de Endeudamiento
del Estado sino, por el contrario, se adoptan para posibilitar el cum-
plimiento estricto de los servicios de dicha Deuda presupuestados,
por Intereses y por parte del Capital.

La finalidad de tales medidas — como es regla desde hace tiem-
po en todo Plan de Ajuste Fiscal - es la mejora del Superavit Fiscal
Primario para que el gobierno de turno disponga de mas recursos
para poder abonar los servicios financieros del Sistema de la Deu-
da Publica.

La Deuda es asi la razén de ser del Ajuste.

Pero hay también otro tipo de medidas — tanto o mds importan-
tes que las citadas — que el Gobierno Kirchner esta tomando en
materia financiera fiscal y que se vinculan directamente con el gra-
ve problema de la Deuda Publica a través del frente monetario,
cambiario y bancario.

Y para entender este problema — al que ya nos hemos referido
en otros trabajos — hay que comprender el sentido de varias accio-
nes clave en esta materia y el delicado rol del BCRA, que ha
devenido probablemente el Talon de Aquiles del llamado Modelo
K.

Una serie de hechos recientes permiten inferir claramente la gra-
vedad que reviste esta cuestion para la Administracion Kirchner:

a) Desde Octubre pasado el Gobierno instauré un virtual
«corralito cambiario» destinado a frenar la salida de divisas porque
el BCRA no tiene las Reservas Internacionales suficientes para aten-
der una Corrida hacia el D6lar.

b) Las Reservas (46.900 MD al 23.2.12) son inferiores al res-
paldo de la Base Monetaria (BM, equivalente a unos 47.400 MD).
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c) A ello debe agregarse que — aparte del problema de la cober-
tura de la BM - el BCRA tiene una elevada Deuda Cuasi-Fiscal:
110.400 M$ (25.400 MD) por Lebac/Nobac, que se utilizan para
esterilizar dinero; dinero éste que se emite para comprar las divisas
que incrementan las Reservas, de modo que en la practica esas
reservas se compran con Deuda.

d) El BCRA paga por estos titulos propios — que son de corto o
muy mediano plazo — tasas de interés implicitas del orden del 14 %
anual, lo que determina no sélo un alto costo financiero para la
compra de reservas oficiales sino, a la vez, la determinacién de un
«piso» elevado para todas las tasas del Mercado. Y ello proporcio-
na asi una mayor ganancia al grupo de grandes bancos prestamistas
del Estado, que utilizan una gran proporcioén de sus fondos para
hacer negocios con el Sector Publico; fondos que se restan al des-
tino de crédito productivo y que explican en parte el hecho que el
Sector Bancario esté hoy a la cabeza de los niveles de rentabilidad
de la Economia Argentina gracias a la absorcion de esos capitales
ociosos y al «subsidio» de las altas tasas de interés que paga el
Estado.

e) A los efectos del calculo de Reservas Netas el BCRA no
considera su Pasivo por los Depésitos en Moneda Extranjera —
6.700 MD — pese a que también estan directamente respaldados
por las Reservas Internacionales.

f) Otro problema inherente a las Reservas Netas es que una
parte de las Reservas — que se computan légicamente en el Activo
del BCRA — habrian sido prestadas por otros Bancos Centrales, y

figurarfan en el Pasivo por 22.300 M$ (5.100 MD), bajo el rubro
Otros Pasivos.

@) Los Titulos Publicos en cartera del BCRA (134.900 M$ a»
31.000 MD), constituidos fundamentalmente por Letras
Intransferibles a 10 afios de plazo dadas por la Tesoreria en
contraprestacion al uso de Reservas para pago de Deuda Externa,
no tienen capacidad de pago demostrada y bajan por ende la cali-
dad de sus Activos.
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h) La misma vulnerabilidad se presenta en relacién al fuerte
aumento de los Adelantos Transitorios al Tesoro (66.400 M$ a»
15.300 MD), que se encuentran ya al tope de lo permitido por el
Articulo 20 de la Carta Organica del BCRA.

1) Pero el nudo de la cuestiéon que desequilibra el estado finan-
ciero del BCRA reside en la politica gubernamental de pago de
Deuda Externa con Reservas Internacionales, inaugurada con el
abono privilegiado de los 9.530 MD al FMI — una Deuda Ilegitima,
contraida precisamente con el Organismo Internacional a quien el
Gobierno Kirchner denuncia como fautor del programa neoliberal
de la década menemista del "90 — y continuada luego, hasta la fe-
cha, con el mismo tipo de pagos al Banco Mundial, al BID vy, sobre
todo, a Acreedores Privados externos (o que no esta autorizado
por la Ley 23.928).

j) El Articulo 5 de la Carta Organica del BCRA — Ley 24.144 —
define que las Reservas de Libre Disponibilidad (RLD) son las
que exceden la cobertura de la Base Monetaria. En funcién de este
argumento el gobierno Kirchner ha venido utilizando en gran esca-
la estas RLD para pagar Deuda Externa, cosa que se hace a través
del llamado Fondo del Desendeudamiento Argentino (creado por
Decreto 298/10). Segun la forma de calculo establecida por la Ley
23.928, sin embargo, el Banco Central ya no dispone de RLD pues-
to que el stock de Reservas es actualmente menor a la cobertura de
la Base Monetaria. En consecuencia, el Poder Ejecutivo se en-
cuentra hoy legalmente impedido de cumplir con el Presupuesto
2012, que en su articulo 43 le permite usar este afio 5.674 MD de
esas RLD para pagar mas Deuda Externa.

k) Otra cuestién central esta dada por el mantenimiento o no
del régimen de Convertibilidad de la Ley 23.928 que — como tam-
bién lo hemos sefnalado en trabajos anteriores — no ha sido deroga-
do en su principio de libre conversion del Peso en Moneda Extran-
jera sino que s6lo ha modificado el mecanismo de fijacién de pari-
dad: antes, fijo 1:1, y actualmente semi-fijo (hoy 4.37 $/US$), via
intervenciones del BCRA en el Mercado de Cambios.
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) Desde la Crisis de Deuda del 2001 la macro-devaluacion del
Peso permitié un Tipo de Cambio «competitivo» por Délar Alto.
Pero este efecto se fue diluyendo con el tiempo, sobre todo por
aumento de la Inflacién interna que fue corroyendo el Tipo de Cam-
bio Real y provocando consecuentemente una apreciacion real del
Peso, con sus légicas derivaciones en materia de Comercio Exte-
rior y estimulo factico a las Importaciones.

m) Pero la Administracion Kirchner sostiene este tipo de cam-
bio retrasado porque el mismo constituye en la practica un pre-
requisito de su capacidad de pago en divisas, dado que de esta
manera nuestro pais puede abonar mas servicios de la Deuda Ex-
terna con los pesos que se obtienen por Recaudacién Fiscal, o di-
rectamente por emision del BCRA (impresion de billetes que luego
se rescata — como hemos dicho — con Deuda Cuasi-Fiscal, via
Lebac/Nobac, que generan pago de mis intereses).

n) CRA convive y contribuye al aumento de las Tasas de Inte-
rés del Mercado — Activas y Pasivas — lo que conlleva una medida
de ajuste tipicamente recesiva que petjudica también (lo mismo
que el retraso cambiario) a la Economia Productiva en general.®

o) Este aumento de las Tasas de Interés — como no puede ser
de otro modo — aumenta el estimulo a la entrada de Capitales Fi-
nancieros o especulativos que aprovechan el diferencial de tasas
locales e internacionales al amparo de una suerte de nuevo «seguro
de cambio» o «tablita» devaluatoria que les permite a estos capita-
les entrar y salir con poca variacién de precios o simplemente con
riesgo calculado.

p) Tal ingreso de Capitales Financieros — cualquiera sea la for-
ma bajo la que lo hagan — contribuye a su vez a la apreciacion
ulterior del Peso y esto retro-alimenta la presion a la baja del Délar
y al aumento de las Tasas de Interés, mas alld de los altibajos de
coyuntura.

¢ Frente a este hecho, el aliento oficial al Consumo por un lado y la suba de las Tasas de
Interés por otro es como apretar el acelerador y el freno al mismo tiempo.
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q) Todo este proceso, pese a sus légicas vinculaciones, es para-
lelo a la Fuga de Capitales por un lado y a la eficacia relativa de las
restricciones a la operatoria cambiaria y bursatil de los fondos es-
peculativos extranjeros.

1) Por ultimo, y como corolario de lo dicho, esta el peligro —
siempre presente - de la reedicion del clasico cuadro recesivo por
interrelacion entre Tasas de Interés altas y Tipo de Cambio Real
bajo, proceso que se da hoy agravado en la Argentina en el marco
del nuevo fenémeno de Inflaciéon con Retraso Cambiatio.

Hasta aqui las principales observaciones y comentarios acerca
de los aspectos especificamente financieros del cuadro de situa-
cion y de las medidas de Ajuste Fiscal adoptadas por el gobierno
Kirchner hasta la fecha.

En su Mensaje al Congreso del 1.3 la presidenta Cristina
Fernandez anuncio, entre otras cosas, un Proyecto de Ley del Po-
der Ejecutivo que modifica la Carta Organica del BCRA — Ley
24.144 — para posibilitar mayores préstamos del Banco al Tesoro y
que simultaneamente deroga los articulos 4 y 5 de la Ley de
Convertibilidad 23.928 para despegar las Reservas Internacionales
del respaldo a la Base Monetaria y poder aumentar asi los présta-
mos de divisas a la Administracion Central.

Ambas medidas permitirfan entonces al Gobierno disponer de
mas recursos cuasi-fiscales del BCRA para incrementar sensible-
mente sus pagos de la Deuda Publica Externa por todo concepto
(Intereses, Capital, Cupones ligados al PBI, etc.).

Pero dado lo reciente de estas novedades y el tiempo necesario
para analizarlas, las mismas serain motivo seguramente de otro tra-
bajo del autor.

En conclusion:

Decfamos al principio de este trabajo que la finalidad de todo
Plan de Ajuste es mejorar las Cuentas Fiscales frente al desequili-
brio provocado por problemas graves en las finanzas del Estado,
como es en el caso argentino el problema de la Deuda Publica.
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Este desequilibrio tiene causas centrales — los Servicios de la
Deuda — y normalmente los gobiernos, como pasa con la actual,
atacan este problema a través de medidas que buscan aumentar los
ingresos tributarios y disminuir los gastos operativos, sin incluir
légicamente dentro de estos dltimos ninguna reducciéon de pago de
Intereses ni disminucion de los niveles de Endeudamiento.

El hecho que todas las medidas que se adoptan atacan rubros
del Gasto Primario y/o mejoras en los Ingresos Fiscales, y que
paralelamente se disponen medidas monetarias, cambiarias y fi-
nancieras que contribuyen todas ellas a posibilitar aumentos en el
cumplimiento de la Deuda Publica a costa de acciones en otros
campos estd mostrando a las claras cual es la causa basica y cual el
objetivo central al Ajuste.

La causa estructural del desequilibrio fiscal argentino es el pro-
blema de la Deuda Puablica y la actual Administracién (igual que
todas las que la precedieron desde la época del Proceso Militar
hasta nuestros dfas’) privilegia el pago de los Servicios de esta deu-
da a través de medidas de Ajuste Fiscal — abiertas o encubiertas,
ortodoxas o heterodoxas, pero medidas de ajuste al fin — que bus-
can lograr el aumento del Superavit Primario para cubrir el incre-
mento progresivo de los servicios de la Deuda, por Intereses y por
Capital.

Como el pago de estos servicios es el factor determinante del
actual Resultado Financiero negativo del Presupuesto, las medidas
de ajuste — econoémicas y financieras — tratan asi de contener par-
cialmente el Déficit Fiscal producido por la Deuda Publica.-

7 Salvo la efimera presidencia de Rodtiguez Sad.
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Reservas del Banco Central: tres campanas:
Pignanelli, Heller y Giuliano"
(26.3.2012).

1. De Aldo PIGNANELLI, ex presidente del Banco Central
(Declaraciones al sitio «la politica on line»)

El ex presidente del Banco Central, Aldo Pignanelli, consideré
que la reforma a esa entidad blanquea lo que el gobierno estaba
incumpliendo, porque habia dilapidado las reservas de libre dispo-
nibilidad y no cubria la base monetaria. «Lo mas preocupante es
que les da total libertad para manipularlas a su antojow, dijo.

«LLo unico positivo de todo este proceso que derivé en la apro-
bacion de una reforma de la Carta Organica del Banco Central es
que blanqued lo que venian haciendo: la propia Mercedes Marco
Del Pont reconocié que estaba incumpliendo con la ley, al asegurar
que la reservas de libre disponibilidad ya son negativas. Es decir
que no se cubre la base monetaria, como hasta ahora pedia la ley.
Con esta reforma se cubre ese delitoy, explico Aldo Pignanelli.

Seguin el economista, esta norma «también blanquea que el plan
es emitir mas moneda». Y detall6: «En realidad, no es ninguna no-
vedad porque es lo que ya vienen haciendo, pero ahora lo van a
hacer con mayor intensidad. Por eso duplican la capacidad de emi-
tir moneda, para que la use el tesoro nacional.

Pignanelli admitié que el resto de los puntos de este debate «es
mucho mas ideolégico»: por ejemplo, si esta bien o no que el Cen-
tral pueda fijar la tasa de interés o pueda direccionar el crédito.

«Algunos dicen que es positivo, otros que es negativo. Lo im-
portante, en mi opinion, es repasar la experiencia argentina, recor-

! Editado en El espejo de la Argentina - Director Dr. Juan Gabriel Labaké.
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dar de como le fue al pais cada vez que el Central emiti6 moneda
para financiar al tesoro, cual fue el final de la historia cuando se
quiso fijar la tasa de interésy, opind.

Para Pignanelli, lo mas preocupante es que «las reservas van a
poder ser manipuladas por el gobierno a su antojo. Esta ley no s6lo
les da total libertad, sino que tampoco los obliga a explicar como
se determinan los niveles de reservas, ni a publicar informacién al
respecto. No hay ningun tipo de control».

«Por eso yo rescato la frase de la propia presidenta, cuando dijo
que esta libertad no significaba que se puede hacer cualquier zafa-
rranchow, concluyo el economista.

2. De Carlos HELLER, diputado kirchnerista y presidente de
Credicoop. (Nota enviada al Espejo de la Argentina)

La oposicion critica la reforma de la Carta Organica del Banco
Central diciendo que el gobierno saqueara las reservas. Este argu-
mento del no pago de deuda externa con reservas viene desde el
contlicto con Redrado, cuando el entonces presidente del BCRA
se nego a transferir dinero al Fondo del Bicentenario en enero del
2010.

Creo que lo que no se esta teniendo en cuenta es que la deuda
externa hay que pagarla con divisas y que si no se paga con reset-
vas, no queda otra que pagarla con ajustes o tomando nueva deu-
da, para lo cual habria que someterse nuevamente a las normativas
de los organismos financiaros internacionales.

Lo que tampoco dicen quienes sostienen esa postura es que el
Banco Central tiene sus reservas colocadas practicamente a cero
rendimiento y que al cancelar deuda con altas tasas de interés, se
esta mejorando la situacién del pais. Parecerfa que creen que el
Banco Central es otro pais, que no forma parte de las instituciones
de la Nacion. Porque, en definitiva, el Banco Central de la Repu-
blica Argentina utiliza parte de sus reservas para hacer que el Esta-
do nacional de todos los argentinos deba menos. Asi de sencilla es
la cuestion.

La experiencia de los ultimos afios nos ha demostrado que la
constitucion de reservas esta estrechamente vinculada al comercio
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internacional. Si la Argentina mantiene una politica en la cual se
exporte mas de lo que se importa, logrando asi un saldo comercial
favorable, seguira teniendo capacidad para reponer reservas, tal
como lo ha hecho desde el 2003 en adelante.

No podemos analizar las politicas aisladamente, todas las medi-
das adoptadas por el gobierno estan vinculadas. Me refiero, en este
caso particular, a la politica de sustitucion de importaciones.

Lo cierto es que si la Argentina reduce su deuda, paga menos
intereses y mejora de esa manera el presupuesto, liberara recursos
para destinar a otros programas. Se trata ni mds ni menos que de
una politica completamente distinta que la que se aplicé antes del
2003.

3. De Héctor GIULIANO, economista, ex asesor del Senado
y colaborador de

El Espejo de la Argentina.

Con el cuadro de situacién al momento en que fue redactada la
breve nota del St. Carlos HELLER sobre el tema de referencia — es
decir, antes del dictado de la nueva Ley Modificatoria — caben al-
gunas observaciones y comentarios al respecto:

a) El gobierno esta utilizando reservas internacionales para des-
tinarlas al pago de deuda externa cuya legitimidad es cuestionable
y que, en su mayor parte, esta siendo investigada por la Justicia
argentina.

b) El Congreso de la Nacion (del que el St. Heller es miembro
como diputado), faltando a sus obligaciones constitucionales, se nie-
ga a intervenir en forma directa en la cuestion de la Deuda Publica.

c) El uso de reservas para el pago de deuda externa — tanto de
organismos financieros internacionales como de tenedores priva-
dos (esto ultimo, no autorizado por la Ley 23.928) — constituye un
privilegio de pago a los acreedores financieros externos frente al
resto de los acreedores del Estado (que van desde proveedores/
contratistas hasta jubilados/pensionados).

Hasta aqui las observaciones de caracter general, antes de pasar
al contenido de la nota en s{ misma.
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d) La disposicion discrecional de las reservas por parte del Di-
rectorio del Banco Central no garantiza la fijaciéon de los debi-
dos niveles de divisas ni su contralor externo porque ambas fun-
ciones quedarfan, en principio, dentro del mismo Banco.

e) La afirmacion de que «a deuda externa hay que pagarla con
divisas» asume la discutible postura de desconocer el problema de atras-
tre sobre ilegitimidad de la deuda (ya sefialado en los puntos a y b).

f) La afirmacion de que «si no se paga con reservas, no queda
otra que pagarla con ajustes» — afirmacién perfectamente en linea
con las declaraciones formuladas por la presidenta Marc6 del Pont
en el Congreso — implica reconocer la alta gravedad de la situacion
financiero-fiscal vinculada con una crisis de deuda que el gobierno
Kirchner oficialmente no reconoce.

2) La alternativa desventajosa mencionada de pagar deuda «to-
mando nueva deuda» es precisamente lo que viene realizando en
forma sistematica el actual gobierno, ademas de tomar deuda nueva,
tal como consta en los presupuestos aprobados por el Congtreso.

h) Las «normativas» de los organismos financieros internacio-
nales vienen siendo formalmente cumplidas por nuestro pais en
cuanto a compromisos estatutarios del Grupo de los 20, del Fondo
Monetario Internacional, del Banco Mundial y del Banco Intera-
mericano de Desarrollo; precisamente para mantener abiertas las
lineas de crédito con dichos organismos. Esas «normativas» son:
superavit fiscal primario para garantizar el pago de los servicios de
la deuda publica, indicadores «correctos» (Deuda/PBI, Deuda/Ex-
portaciones y otros), politica de acumulacion de reservas para pago
de deuda externa, etc. Dichas «normativas» hoy ya no imponen
politicas locales determinadas sino resultados directos y concretos
de pago de servicios de deuda, que es justamente lo que el gobier-
no Kirchner viene haciendo.

i) La Argentina no cumple debidamente algunos de los requisi-
tos elementales de estas «normativasy, como por ejemplo en mate-
ria de estadisticas oficiales confiables: inflacion, pobreza/indigen-
cia, crecimiento econémico. Pero tales irregularidades son temas
menores y tolerados por los organismos internacionales en la medi-
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da en que el pafs siga batiendo récord de pago de la deuda (y sin
bajar el stock de la misma).

j) Tampoco se estarfa cumpliendo hoy debidamente parte de las
«normativas» basicas internacionales en materia de no trabas a las
Importaciones, transferencias cambiarias, demoras de Aduana, giro
de utilidades y dividendos; pero es presumible que en este campo
rija la misma tolerancia transitoria que en el punto anterior mien-
tras el gobierno siga privilegiando el pago de los servicios de la
deuda externa.

k) Sobre el diferencial financiero entre rendimiento de las reset-
vas y costo de los intereses que se pagan, no hay cifras actualizadas
pero cabe aclarar que el stock de deuda en moneda extranjera no
baja para la Argentina: se reemplaza si por la mas manejable colo-
cacion de Letras Intransferibles del Tesoro en el BCRA, aunque
éstas letras no tienen capacidad de repago demostrada.

Por otra parte, se soslaya decir que las divisas, compradas para
integrar estas reservas que se usan para pagar deuda externa, no se
han pagado utilizando excedentes fiscales sino emitiendo dinero.
Ese dinero luego se rescata colocando deuda cuasi-fiscal via Lebac/
Nobac — por las que se paga una tasa de interés promedio del 14 %
anual. De modo que gran parte de las reservas tienen alto costo
financiero porque, por el mecanismo mencionado, son compradas
con deuda.

1) E1 BCRA es, efectivamente, parte de nuestra Administracion
Financiera Nacional y, como tal, su deuda cuasi-fiscal deberfa ser
también computada en la suma del endeudamiento publico conso-
lidado de la Argentina — cosa que el gobierno Kirchner no hace —lo
mismo que la deuda de provincias, municipios, empresas del Esta-
do y organismos nacionales.

Si se agregaran todas estas otras obligaciones del Fisco — aparte
de la deuda contingente por juicios contra el Estado — y si se com-
putara ademas la deuda no registrada por concepto de capitaliza-
cion de intereses (anatocismo), ajuste de deuda en pesos por CER
y cupones ligados al PBI, el total de la deuda publica argentina
duplicarfa el que muestra el Ministerio de Economia.
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m) La unica «cuestién sencilla» en materia de deuda es que,
pese a los pagos en gran escala que se vienen efectuando con reser-
vas internacionales, la deuda publica no baja sino que sigue au-
mentando, lo mismo que sus servicios, como lo demuestran las
sumas crecientes de pagos por Capital e Intereses en los préximos
afios segun el Presupuesto 2012.

n) La evidencia técnica y empirica muestra que hoy existe un
atraso cambiario en términos reales, atraso que afecta nuestras ex-
portaciones y favorece las importaciones. Y ese retraso relativo
esta relacionado con la vocacion pagadora del gobierno en materia
de deuda externa, pues mantiene un tipo de cambio real compara-
tivamente bajo para poder cumplir con una mayor parte de los com-
promisos financieros de la deuda.

0) Por ultimo, no es cierto que la Argentina esté reduciendo su
deuda ni que esté pagando menos intereses, ni mejorando el resul-
tado financiero de su presupuesto — resultado negativo determina-
do justamente por el peso de los servicios de la deuda — ni «iberan-
do recursos» netos, como no sean para pagar deuda, tal como surge
clara y expresamente del Presupuesto Publico Nacional.

El gobierno Kirchner se esfuerza por querer demostrar que su
politica financiera en materia de deuda publica difiere de las ante-
riores administraciones, pero los hechos siguen mostrando que la
deuda continda siendo el condicionante total de su politica finan-
ciera.-



Capitulo 22

Deuda, Convertibilidad y Banco Central.!
(31.3.12)

a presidenta Cristina Kirchner anuncié en su discurso del

1.3 y envi6 al Congreso un proyecto que modifica las le-

yes 23.928 de Convertibilidad y 24.144 de Carta Organi-
ca del Banco Central (CO BCRA).

El objeto de este trabajo es analizar la vinculaciéon existente
entre esta iniciativa del Poder Ejecutivo - que tuvo rapido trata-
miento parlamentario y fue aprobada el dia 22 (Ley 26.739) —y el
agravamiento del problema de la Deuda Publica Argentina.

Por este motivo, la presente nota esta centrada especificamente
en formular algunas observaciones y comentarios sobre lo que esta
nueva ley implica en relacién al tema de la deuda del Estado.

La ley y sus circunstancias.

El sistema de deuda publica perpetua es el condicionante total
de las medidas financieras de gobierno: los compromisos — que en
su conjunto son de imposible cumplimiento - se refinancian en
forma permanente y ademas se toma nueva deuda.

Pero, a su vez, para que tal mecanismo se mantenga en el tiem-
po es necesario que los gobiernos de turno paguen una cuota-parte
cada vez mas elevada de servicios de la deuda.

Cuando el cumplimiento de esta exigencia de base se debilita
por parte de los Pafses Deudores, las presiones externas aumentan
para que sus gobiernos adopten medidas excepcionales a fin de
garantizar la continuidad de tales pagos.

La administraciéon Kirchner se encuentra hoy frente a una nue-
va Crisis de Deuda, es decir, frente a un riesgo cierto de incumpli-
miento (default) en sus obligaciones asumidas de pago.
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Si en algin momento hablamos de «alerta amarilla» por la Deu-
da Puablica (Febrero de 2011), ahora — aunque nadie lo diga — pu-
diéramos haber llegado a una zona de «alerta rojan: el Estado Ar-
gentino no puede cubrir los servicios de la deuda ni con recursos
ordinarios ni con los fondos extra-ordinarios utilizados hasta el
momento.

Tomando solamente los compromisos en cabeza del Estado
Nacional — lo que es muy incompleto porque ello no contempla las
deudas de Provincias/Municipios, BCRA, Empresas del Estado,
Organismos Nacionales y Fondos Fiduciatios (sin hablar de la Deu-
da Contingente por Juicios contra el Estado)? - el petfil de venci-
mientos que se le presenta al gobierno es muy grave.

Segun los datos del Presupuesto 2012 las amortizaciones de
Capital previstas para este afo — que no forman parte del presu-
puesto operativo - son del orden de los 40.100 Millones de Délares
(MD)?, para 2013 de 43.300 MD vy para 2014 de 46.200 MD.

Y los Intereses a pagar — que forman parte del Gasto Corriente
—son de 10.200 MD, 13.100 y 16.900 MD respectivamente; acla-
rando que estos importes de servicios no comprenden los intereses
que se capitalizan por anatocismo, la indexaciéon de deudas en pe-
sos que se ajustan por inflaciéon (CER) ni los pagos de cupones
ligados al PBI.

Las deudas por Capital no se pagan sino que se renuevan en su
totalidad: con el mismo acreedor, via novacién de obligaciones, o
con uno distinto, via operaciones de administracion de pasivos,
esto es, pagandole a un acreedor con dinero de otro.

Esta segunda variante se estd dando en gran escala bajo la ad-
ministraciéon Kirchner cancelando deudas con acreedores privados

2 A los fines de la disponibilidad de divisas hay que contar ademas la Deuda Externa
Privada. Esta deuda era de 64.700 MD al 30.6.2011, segtn el dltimo informe del BCRA:
la casi totalidad — 61.200 — corresponde a Empresas y el 5 % restante — 3.500 — a Bancos.
La vida promedio de esta deuda es de sélo 1.6 afios.

3 Las abreviaturas MD /MS$ significan Millones de D6lares/Pesos respectivamente. En
todos los casos las cifras estan mostradas con redondeo, de modo que puede haber minimas
diferencias entre sumatoria de importes y totales.
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(externos e internos) y organismos financieros internacionales (fun-
damentalmente Banco Mundial, BID y CAF, como antes el FMI), a
los que se les paga con reservas del BCRA si se trata de compromi-
sos en moneda extranjera o con fondos tomados de otros entes del
Sector Publico (Deuda intra-Estado) si se trata de compromisos en
pesos.

En uno y otro caso el monto total de la deuda no baja — se toma
incluso nueva deuda - pero en su estructura aumenta la proporcion
de esa deuda intra-Estado.

El gobierno «internaliza» de esta manera gran parte de la deuda
externa y la transforma en obligaciones del Tesoro con Entes Pu-
blicos a través de titulos; aunque se trata de instrumentos financie-
ros sin capacidad de repago demostrada.

Este mecanismo rige esencialmente con el BCRA para las can-
celaciones en divisas y con la ANSES, el Banco Nacién y otros
entes oficiales para las cancelaciones en pesos, aunque no hay un
claro desagregado de datos en el caso de estos ultimos.

El gobierno no suministra informacién sobre los acreedores a
quienes se les esta pagando ni las condiciones en las que se reali-
zan esos pagos (caso tipo de los precios que se pagan en los resca-
tes de bonos) ni a través de qué agentes financieros se canalizan.

En este sentido, el Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS)
de la ANSES, que maneja en la practica mas dinero que el BCRA —
el 55 % de sus 200.000 Millones de Pesos (M$) esta prestado al
Tesoro — actua con mas discrecionalidad y tiene menores requisi-
tos de informacion y control que otros organismos oficiales de menor
importancia.

En la actualidad, més de la mitad de la Deuda Publica (cuyo
stock total sumaba oficialmente unos 186.500 MD al 30.9.2011)
esta en manos de agencias del propio Estado — basicamente ANSES
y BCRA — pero su monto habria llegado ya al tope de sus disponi-
bilidades y al limite de la normativa vigente.

Este cuadro de situacion de la Deuda Publica hace que el go-
bierno afronte hoy una doble presiéon concreta por parte de los
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acreedores externos, que esta potenciada por el apoyo de las auto-
ridades de los pafses donde estan radicados tales acreedores:

- por un lado, las presiones crecientes del lobby de los tenedo-
res de bonos que no entraron en el Megacanje Kirchner-Lavagna
de 2005 (los holdouts), que son en su mayoria «fondos buitre» y
que en su conjunto tienen bonos por 11.200 MD (dentro del total
oficial citado de los 186.500 MD).*

- por otro lado, las paralelas exigencias de pago de la deuda
con los paises del Club de Paris, que le reclaman a la Argentina
unos 9.000 MD — por Capital e Intereses acumulados y otros car-
gos — en funciéon de compromisos que en mas de la mitad de los
casos provienen de la época del Proceso Militar y que este gobiet-
N0 reconoce pese a que estas acreencias siguen bajo investigacion
de la justicia local.

Estos dos tipos de reclamo son condicionantes de la llamada
«hoja de ruta» que la administraciéon Kirchner dice seguir desde la
asuncion de Amado Boudou al frente del Ministetio de Economia
para poder llegar al objetivo buscado, que es el retorno de nuestro
pais a los Mercados Internacionales de Capitales, esto es, para po-
der volver a endeudarse en el exterior.

De hecho, no es cierto que la Argentina se esté «des-
endeudando» pese a los importantes pagos que estd realizando por-
que la deuda no disminuye sino que sigue creciendo: este afo, se-
gun el Presupuesto 2012, vencen obligaciones por capital de 40.100
MD pero esta previsto tomar nueva deuda por 51.800 MD, es de-
cir, 11.700 MD mas, que constituiran un aumento consecuente del
stock de la Deuda Publica.

Ademads, varias provincias y empresas/organismos del Estado
Central ya estan colocando fuertes sumas de deuda externa (y a
tasas de interés del orden del 10 % anual en ddlares o mas), deudas
que se toman con la garantia de la Nacion.

* La reciente suspension de la Argentina — por parte del gobierno Obama - de los
beneficios del Sistema Generalizado de Preferencias (GSP) de los Estados Unidos por el
problema de la demora en cumplir los pagos de fallos del CIADI es un claro ejemplo de ello.
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Segun el presupuesto de este afo, el Estado autoriza contraer
bajo este régimen 28.000 MD para obras publicas y de infraestruc-
tura, casi todas a través de organismos nacionales dependientes
del Ministerio de Planificacién Federal.

No hay datos actualizados sobre la Deuda Consolidada de las
provincias: la ultima informacién oficial es al 30.9.2010, en que
esta deuda sumaba unos 100.000 M$ - equivalentes a unos 25.000
MD — pero no se tienen noticias ulteriores.

En el interin la administracién Kirchner utilizé fondos de la
Coparticipacion Federal de Impuestos por unos 10.000 M$ (en 2009)
para el pago de parte de estas deudas y refinancié nuevamente las
obligaciones contraidas con el Gobierno Central — que son la ma-
yotia — de modo que una decena de provincias (con Buenos Aires y
la Ciudad Auténoma a la cabeza) descargaron asi una parte de sus
«deudas viejas» internas con el Estado Central para salir a tomar
«deudas nuevas» en bonos colocados en el exterior (que se emiten
— como hemos dicho — bajo la forma de obligaciones en ddlares, a
tasas elevadas de interés y con la garantia del gobierno nacional).

Todo este grave cuadro de endeudamiento hasta hoy vino sien-
do sistematicamente sostenido y refinanciado con deuda intra-Es-
tado, esto es, con pago privilegiado a acreedores financieros priva-
dos y organismos internacionales usando dinero que se toma de los
fondos administrados por el propio Estado, fundamentalmente
ANSES (que es plata de los jubilados) y BCRA (que maneja fon-
dos con destinos especificos, fundamentalmente ligados a preser-
var el valor de la moneda).

Esta forma de financiamiento se ha venido llevando a cabo a
costa del «empapelamiento» del propio Estado con titulos publi-
cos colocados en organismos oficiales (ANSES, BCRA, Banco
Nacién, PAMI, Fondos Fiduciatios y otros).

El Ministerio de Economia no informa cémo se van a pagar
estos titulos publicos, de modo que este tipo de deudas intra-Esta-
do fue aumentando con los consiguientes peligros de
desfinanciacion y/o descapitalizacién oficial, hasta llegar a un punto
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en que los fondos del Sistema Previsional habrian tocado un tope
de seguridad y los del Banco Central un tope de legalidad.

Es en este contexto que el gobierno Kirchner — que administra
el pais desde 2003 — se da cuenta que la Convertibilidad no habia
muerto del todo y que ademas era necesario reformar la Carta Oz-
ganica del BCRA. Algo muy parecido a lo que habia ocurrido en
Octubre de 2008 con la estatizacion de los fondos jubilatorios de
las AFJP.

La légica del proyecto.

La Ley 23.928 de Convertibilidad del Austral no fue derogada a
raiz de la Crisis de Deuda Externa de 2001. En la Argentina no se
aboli6 el régimen de Convertibilidad - esto es, el hecho que el peso
sea convertible en moneda extranjera - sino soélo la paridad fija de
dicha convertibilidad, que pas6 del peso-ddlar 1:1 a un régimen de
tipo de cambio flotante o variable «administrado» a través de la
intervencion del BCRA en el mercado cambiario.

La deuda publica no disminuy6 sino que fue aumentando des-
pués de la crisis del 2001: era de 145.000 MD al momento del
default (Diciembre de ese afio) y hoy es oficialmente de 186.500
MD, si bien las obligaciones reales de la Naciéon son mucho mas
elevadas que esta cifra.

De hecho, actualmente la deuda viene creciendo a un ritmo de
mas de 10.000 MD por afio.

Paralelamente, fue aumentando también extraordinariamente la
deuda de toda la Nacion Argentina (provincias, empresas publicas,
organismos, fideicomisos, etc.) y, en especial, la deuda cuasi-fiscal
del BCRA — fundamentalmente por Lebac/Nobac que se utilizan
para financiar la compra de reservas — de modo que estas obliga-
ciones se incrementaban junto con las del Tesoro.

El mecanismo es conocido: el BCRA emite pesos para comprar
dolares y luego esteriliza la mayoria de esos pesos colocando le-
tras/notas a través de un grupo limitado de bancos autorizados
para esta operatoria; y por estos titulos propios paga una tasa de
interés del 13-14 % anual.
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De esta manera, en realidad las Reservas se compran con Deu-
da, aunque trasponiendo el orden de los pasos: en lugar de pedir
prestado el dinero para comprar divisas el BCRA emite pesos y con
ellos compra ddlares, pero luego rescata o esteriliza esos pesos co-

locando deuda propia (Lebac/Nobac).

Esto se hace en funcién de la Politica de Acumulacién de Re-
servas, una politica que se utiliza para el pago de deuda externa ya
que el BCRA viene prestando gran parte de esas reservas — que
compro con deuda — al Estado Central, con el objeto que éste pa-
gue deuda.

La Tesoreria le entrega entonces al BCRA, en contrapartida,
Letras Intransferibles, a 10 afios de plazo y virtualmente sin inte-
rés; y que son documentos sin seguridad de pago.

Ahora bien, en funcién de esta politica de pagos de la deuda
que se encuentra en curso, coOmo juega aqui la nueva Ley ?

Cuando la Argentina le pagd con reservas internacionales al FMI
la deuda que tenfa con el organismo (en su totalidad y por anticipa-
do), el gobierno de Néstor Kirchner — por Dectreto 1599/2005 —
modifico la Ley de Convertibilidad 23.928 para poder habilitar este
procedimiento, introduciendo el concepto de Reservas de Libre
Disponibilidad (RLD).

Las RLD se definian como las reservas en divisas del BCRA
que exceden el respaldo de la totalidad de la Base Monetaria, que
esta en pesos.

Tal criterio servia para garantizar que, en el caso hipotético de
una corrida cambiaria generalizada contra el Peso, el BCRA tuvie-
ra la cantidad de divisas necesaria para afrontarla, respondiendo al
cambio de moneda.

El concepto y mecanismo de uso de las RLD fue retomado
luego por su esposa, que lo aplicé a la Politica de pago de Deuda
Externa con Reservas a través del llamado Fondo del
Desendeudamiento Argentino del Decreto 298/2010.
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Por este mecanismo el BCRA le entrega reservas al Tesoro y
éste le da en contrapartida Letras Intransferibles a 10 afios de pla-
ZO.

Esta modalidad de pago se utiliz6 en 2010 para pagar 6.600
MD, se volvié a utilizar en 2011 por 7.500 MD vy se autorizé por
otros 5.700 MD por Presupuesto 2012.°

forma de cilculo de estas RLD — la Administracién Kirchner
lleg6 al punto en que las Reservas Internacionales (46.700 MD al
29.2.2012) no cubrian ya la Base Monetaria (equivalente a 47.100
MD).

Entonces, entre la alternativa de atenerse a las leyes vigentes —
Convertibilidad y CO BCRA - o modificarlas, el gobierno opté por
esto dltimo, a los fines de poder seguir pagando deuda por via ex-
tra-ordinaria.

Como es de conocimiento publico, la presidenta del BCRA —
Marcé del Pont — explic en el Congreso que para seguir pagando
deuda era esto o la necesidad de «forzar un brutal ajuste fiscal» (lo
que implica reconocer que la situacién fiscal no esta tan solida
como dice el gobierno).

De hecho, el Modelo K — basado en la existencia de superavits
gemelos (fiscal y externo) — ya no funciona como tal: el gobierno
tiene déficit fiscal (30.700 M$ negativo en 2011) y su saldo de
Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos es nulo.

Por eso es importante detenernos en algunos aspectos de las
nuevas modificaciones realizadas, que en la practica debieran pa-
liar esta situacion.

Pasando entonces a los principales puntos de la parte dispositiva

de la Ley 26.739 en materia de Deuda Publica, pueden identificar-
se en la misma tres temas basicos:

> En su mayotia, estos fondos se usan para pagar a acreedores privados lo que, estric-
tamente hablando, no estd permitido por la Ley 23.928, que en su articulo 6 los restringe
al pago de organismos financieros internacionales. Y ahora también a «deuda externa
oficial bilateral» (léase Club de Patfs).
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1. La modificacion de la Ley 23.928 de Convertibilidad a los
efectos de permitir el uso de mayores sumas de divisas para el pago
de deuda externa, eliminando para ello las restricciones actuales de
laley —las RLD como excedentes de la cobertura de la Base Mone-

taria — y pasando a su determinacién discrecional por parte del
Directorio del BCRA.®

2. El permiso al BCRA para efectuar Adelantos Transitorios
(AT) al Tesoro por el doble del tope actual, pasando del sélo equi-
valente al 12 % de la Base Monetaria - con hasta un maximo del 10
% de la recaudacion fiscal del dltimo afio corrido — a este 12 % mas
otro 10 % de la recaudacion, «con caracter excepcional», en fun-
cion de la situacion econémica nacional o internacional. Esto pet-
mite obviamente asistir el gasto publico del gobierno, que incluye
el pago de los servicios de la deuda.

3. Una batetia o conjunto de articulos que aumentan y/o preci-
san las funciones del Directorio del BCRA no sélo en materia de
deuda, aunque la mayorfa de las modificaciones no cambian
sustancialmente las facultades que en este momento el directorio
posee como para justificar per sé una nueva ley modificatoria de la
Carta Organica.’

¢ Por el articulo 22 de la nueva ley se sustituye el articulo 6 de la Ley de Convertibilidad
23.928 y se le asigna al Directorio del BCRA la atribucién de:

«Determinar el nivel de reservas de oro, divisas y otros activos externos necesatios
para la ejecucién de la politica cambiaria, tomando en consideraciéon la evolucion de las
cuentas externas» (CO BCRA, articulo 14 inciso q).

Esta disposiciéon clave deja asi en manos del Directorio la forma de establecer el nivel
de las Reservas Internacionales del BCRA y, consecuentemente, el monto de las nuevas
RLD; precisando ademas que estas RLD «podran aplicarse al pago de obligaciones contrai-
das con organismos financieros internacionales o de deuda externa oficial bilateral (que es
el caso del Club de Paris).»

Un detalle no menor es que se mantiene la redaccion atendible en el sentido que este
uso de reservas (las RLD) puede realizarse «siempre que resulte de efecto monetario
neutro, es decir, que no tenga efectos inflacionarios. Pero ocurre que el mecanismo que se
usa pata evitar esto es la emisién de Lebac/Nobac, que es deuda cuasi-fiscal del BCRA.

" De hecho, gran parte del articulado de la Ley contiene muchas modificaciones de
parrafos que tocan sélo a cuestiones de forma de redaccion y/o reubicacion de textos de la
ultima versién.
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La modificacion a la que se le dio mas importancia - y también
mas tiempo y espacio en la discusion, dentro y fuera del Congreso
— ha sido, como se sabe, la modificacion de base del articulo 3 de 1a
CO BCRA, que definfa como «misién primaria y fundamental del
BCRA preservar el valor de la moneda».

Esto ahora ha sido eliminado en la nueva ley, que mantiene la
condicion autarquica del BCRA pero fija que el banco tiene la fina-
lidad de promover la estabilidad monetaria y financiera, el empleo
y el desarrollo econémico.

Nadie discute la funcién del BCRA en estos aspectos como un
agregado al articulo 3, pero es obvio y expreso que la razén de ser
de tal modificacion es eliminar la relacién condicionante de Reser-
vas-Base Monetaria y que la misma estd destinada a facilitar la
disposicion de divisas para el pago de deuda externa.

El problema es que esa restriccion taxativa por ley ahora ha
sido eliminada y sustituida por una delegacion abierta al Directorio
del BCRA en cuanto a la determinacién del nivel 6ptimo de las
reservas, con el agravante que el método de fijacion todavia no es
conocido ni habrifa sido definido atn, de modo que la Ley 26.739
confiere asi en la practica una suerte de «cheque en blanco» al Di-
rectorio del banco y, por ende, al Poder Ejecutivo, en lugar de su-
bordinatlo a una ley del Congreso.®

La cuestion del monto de las reservas disponibles para al pago
de deuda externa deviene asi la verdadera razén de ser de la nueva
ley.

Deuda publica y Banco Central.

Como hemos visto en el acapite anterior, la Ley 26.739 — bajo
toda evidencia — tiene el doble objetivo primario de facilitar el
financiamiento del gasto del Estado, fundamentalmente relaciona-
do con el pago de servicios de la Deuda Publica.

# En este punto, la falta de un tema tan importante como es la nueva forma prevista por
el BCRA para determinar el nivel de reservas no se compadece con la explicacién general
de la Licenciada Marcé del Pont en Diputados acerca que se trataba de «un proyecto que
fue elaborado con mucho tiempo, con gran trabajo y suma responsabilidady.
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Esto comprende allanar una mayor disponibilidad de divisas (las
reservas en moneda extranjera) y de pesos (por mas emision de
moneda local) por parte del BCRA para ayudar a la Tesoreria en el
pago de la deuda, externa e interna.

Para ello, se eliminan restricciones basicas para que el BCRA
pueda transferirle al Tesoro mas reservas para el pago de deuda
externa y mas AT para atender gastos del Estado en pesos, que
incluyen el pago de servicios de deuda.

Aproximadamente el 60 % de la Deuda Publica — del total de
186.500 MD — esta en divisas y el 40 % en pesos.

Gran parte de esa deuda en dolares esta contraida con organis-
mos del propio Estado: principalmente con el BCRA — aparte de la
ANSES - al que la Tesorerfa le debe unos 31.000 MD por Letras
Intransferibles dadas en contraprestacion de los préstamos de re-
servas.

Esta deuda del Tesoro con el BCRA pesa sobre la situacion
financiera del banco al menos por tres vias concurrentes:

1. Le representa un Activo por Titulos Publicos en cartera de
baja calidad, porque esas obligaciones corren el riesgo cierto de no
ser cumplidas.

2. Le deriva en un aumento de su Pasivo, por la deuda cuasi-
fiscal de Lebac/Nobac usada para esterilizar el dinero que emite
para comprar reservas que luego le presta al Gobierno.

3. Le compromete o carga al BCRA una funcién adicional de
mantener un retraso cambiario relativo para facilitar los pagos de
la deuda en moneda extranjera con recaudacion fiscal en pesos.

Hasta ahora, el tope legal de las RLD limitaba la disponibilidad
de estas reservas para poder prestarlas al gobierno y obligaba emi-
tir grandes sumas de pesos por el BCRA para poder compratlas.

Con la nueva ley, en cambio, estas restricciones se atendan sen-
siblemente porque se habilita bajar el nivel de las reservas totales
para prestar mas divisas al Tesoro.
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En sintesis: que se usarfan mas RLD para pago de deuda exter-
bajando el kd idad de 1 i o
na bajando el stock de seguridad de las mismas.

Paralelamente, la Ley 26.739 aumenta el tope de los Adelantos
Transitorios al Tesoro — los duplica — facilitando asi que el BCRA
le transfiera mas dinero en pesos; pesos que imprime para ello, con
el consiguiente efecto inflacionario.

El problema es que si luego el gobierno quiere frenar esta pre-
sion sobre los precios — producto de la emision para dar mas AT —
tiene que esterilizar ese dinero colocando més deuda via Lebac/
Nobac; de modo que a través del pago con reservas o del pago con
AT el BCRA termina aumentando, en ambos casos, su deuda cua-
si-fiscal.

Los nuevos mecanismos autorizados por la ley terminarfan asi
adscribiendo al BCRA a soportar una mayor carga de la asistencia
al gobierno para el pago de deuda publica, con los consiguientes
efectos financieros sobre el banco:

- Por un lado, la citada baja en la calidad de los activos por
Letras Intransferibles sin probada capacidad de repago. Y

- Por otro, el aumento paralelo de una deuda en pesos del go-
bierno con el banco por AT que tiene igualmente el problema de
no devolucién ya que la masa de estas obligaciones a corto plazo —
un aflo — se renueva en forma permanente, en su totalidad y con
tendencia creciente.

En ambos casos, el efecto monetario no es neutro y obliga al
BCRA a emitir mas deuda para absorber los incrementos de esas
emisiones de dinero.

? Un engafioso razonamiento oficialista — diputado Hellet, senador Pichetto y otros —
dice que «es mejor pagar deuda con reservas que con deudar.

En este caso, ello no es cierto porque — aparte del problema que el pago con reservas
implica un fuerte des-ahorro publico — existe el agravante que esas reservas se compraron
con deuda, deuda cuasi-fiscal que queda en cabeza del BCRA.

Quien se interese por ver una respuesta especifica a este planteo puede consultar el
articulo del autor sobre «Pago de Deuda Externa con Reservas del BCRA» (del 21.3.2012).
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El procedimiento engafioso es que este recaudo legal de neutra-
lidad se encubre emitiendo deuda cuasi-fiscal - via letras/notas —
que es Deuda y por la que se paga un 14 % de Interés.

El stock de Lebac/Nobac al 29.2.2012 era de 113.300 M$ (equi-
valentes a 26.000 MD).

A la misma fecha, la Base Monetaria (BM = Circulacion Mone-
taria mas Cuentas Cortientes en Pesos) era de 205.400 M$ (equi-

valentes a 47.100 MD, un monto ya superior a las Reservas de
46.700 MD).

Esto significa que la deuda cuasi-fiscal del BCRA, producto de
la esterilizacién de dinero emitido para pagar deuda, ya equivale a
mas de la mitad de la BM o, lo que es lo mismo, que del total de
dinero emitido en la Argentina 2/3 estin en circulacién y/o de-
positos a la vista y 1/3 se debe a los bancos que semanalmente
renuevan, en forma permanente, su toma remunerada de Lebac/
Nobac.

Por eso, el sistema de pago de la deuda publica es inflacionatio,
tanto por su impacto directo al aumentar la cantidad de moneda
emitida como por la incidencia del costo financiero que se paga
por esterilizarlo, ya que la tasa de interés también es un factor de
inflacion.

El BCRA sostiene esta politica de pagos de la deuda del Go-
bierno por via de endeudamiento: pasivos por Lebac/Nobac para
absorber la emisién de dinero realizada para comprar reservas que
se usan para el pago de deuda y también para absorber el que se
emite para asistir al Tesoro por medio de AT.

El BCRA — ya lo hemos dicho otras veces — deviene asi el «ta-
l6n de Aquiles» del Modelo K porque se transforma en el presta-
mista de ultima instancia para que el gobierno sostenga los servi-
cios de la deuda publica.

Segun los datos del Balance resumido al 29.2.2012 el Gobierno
Nacional le debe al BCRA por Adelantos Transitorios 68.800 M$:
44.600 destinados al pago de obligaciones con Organismos Inter-
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nacionales y 24.200 para «Otras Aplicaciones», que constituyen
los AT propiamente dichos.

Estos AT equivalen asi, en total, a unos 15.800 MD: 10.200
mas 5.600 MD, segun ambos conceptos, de los que a los fines del
tope del 12 % se toma solamente el segundo.’’

En total, sumando los Titulos Pablicos en cartera (Letras
Intransferibles por la entrega de reservas, que son en ddlares) por
30.900 MD (134.700 M$) y los AT (que son en pesos) por 68.800
MS$ (equivalentes a 15.800 MD), el Tesoro le esta debiendo al BCRA
mas de 200.000 M$ (exactamente 203.500 M$, que son 46.700
MD, un importe igual a las reservas). Esto significa que el gobierno
le debe al BCRA el equivalente a la Base Monetaria (que es 205.400
MS$).

Con la importante reiteracion que todos estos titulos publicos
no tienen capacidad demostrada de repago, de modo que los mis-
mos bajan la calidad de los activos del banco.

Y ello, a su vez, tiene un agravante porque el BCRA viene gi-
rando importantes sumas de dinero a la Tesoreria por concepto de
Utilidades/Dividendos que provienen asi de un Activo no ajusta-
do a la realidad y entonces el Patrimonio Neto del banco, en la
practica, deviene mucho menor y con saldo negativo.

El resultado de todo esto es que, en definitiva, la posiciéon neta
de reservas del BCRA se encuentra gravemente comprometida.

Si se aplicara un método realista de determinacion de Reservas
Netas del BCRA tendriamos que al stock total actual de 46.700
MD - siempre al 29.2.2012 — habria que restarle primero los enca-
jes por depositos en ddlares, que suman unos 6.700 MD, y luego la
deuda por Lebac/Nobac — que son pasivos en pesos rapidamente con-
vertibles en divisas — que suman 26.000 MD; en total, 32.700 MD.

Pero ademas hay que descontarle la mayor parte de los 21.100
M$ (4.800 MD) que figuran en Otros Pasivos del BCRA, porque

1" A los fines de fijar el tope de los AT en funcion de la Base Monetatia — que hasta hoy
era el 12 % de la BM pero ahora pasa a ser el doble - el calculo se hace sélo sobre Otras
Aplicaciones, no sobre el total de AT.
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corresponden a divisas que son prestadas por otros bancos centrales
para integrar nuestras reservas; de modo que, dado que tales présta-
mos serfan del orden de los 4.000 MD o mas, también hay que res-
tarlos del total, con mas razon, para llegar a las reservas netas.

Entonces: 32.700 MD de deudas por depdsitos en dolares y
Lebac/Nobac mis los 4.000 MD de reservas prestadas, eso da
36.700 MD; lo que dejaria un stock de reservas netas en sélo 10.000
MD."

Y esto es lo que hoy dan las reservas disponibles del BCRA sin
contar el problema de fondo del respaldo a la BM, que hoy equiva-
le a 47.100 MD (205.400 M$).

Este mas que delicado cuadro de situacion financiera, derivado
directo del problema de deuda publica del Estado, es el que explica
la necesidad y urgencia de la «reforma» de la Convertibilidad y la

CO del BCRA.
Conclusiones.

La administracién Kirchner cominmente trata de vender la ima-
gen que sus decisiones de gobierno son producto de una tarea pre-
elaborada cuando tiene que explicar ciertas improvisaciones o me-
didas de emergencia.

Ya ocurri6 esto en el caso de las retenciones agricolas, de la
estatizacion de los fondos de las AFJP, de la quita parcial de subsi-
dios y también ahora con el tema del Banco Central y la
Convertibilidad.

Pero independientemente de las razones que expliquen tal com-
portamiento del gobierno Kirchner, en este caso del problema de
la deuda publica los hechos concretos analizados a través del pre-
sente trabajo — que son datos de la realidad — permiten sacar algu-
nas conclusiones basicas al respecto:

" Quien desee profundizar este tema puede ver los importantes anélisis mensuales del
Balance BCRA que elabora el Dr. Catlos Ragonesi, de la Fundacién Buenos Aires XXI
(dirigida por el Dr. Juan Catlos Vacarezza).
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1. La Convertibilidad no ha sido derogada sino que se la ha
adaptado para facilitar el pago de mas Deuda Externa.'

2. La CO del BCRA ha sido modificada para permitir mayores
préstamos al gobierno para el pago de la Deuda Publica - Externa e
Interna — via Letras Intransferibles y AT.

En este sentido, la eliminacién de la mision primaria de preset-
var el valor de la moneda le abre al gobierno la posibilidad concre-
ta de destinar legalmente mas recursos al Tesoro — en divisas y en
pesos — al despegar las reservas del respaldo obligatorio a la Base
Monetaria.

3. El dictado de la nueva ley se produce, de hecho, para evitar
una nueva Crisis de Deuda, dada la grave concentracion del perfil
de vencimientos de los servicios de la deuda publica.

Y las modificaciones efectuadas, por otra parte, dan nuevo mar-
gen a los funcionarios del gobierno en cuanto a las fuentes de dis-
ponibilidad financiera y la cobertura legal en sus decisiones.

La Ley 26.739 mantiene — al menos nominalmente — al BCRA
como entidad autarquica del Gobierno Nacional, pero esta autar-
quia, en materia de deuda, ahora pasa a ser una suerte de «indepen-
dencia del BCRA al revésy: antes, la Ley fijaba una «autarquia» con
atadura de las reservas al respaldo de la BM; ahora, esa «autarquia»
ha pasado a ser una herramienta funcional al sistema de mayores
pagos de la Deuda.

La nueva ley reproduce un breve parrafo — que ya estaba en la
CO BCRA - que dice que «el Estado Nacional garantiza las obliga-

2 El peso argentino sigue siendo convertible en moneda extranjera, pese a las dificul-
tades crecientes en poder cumplir con este régimen y sostener a la vez los pagos al exterior.

El «cotralito cambiario», las trabas a las importaciones y demas medidas conexas
tomadas recientemente para frenar el efecto de la salida de divisas no salen (al menos
todavia) de este esquema, que sirve para poder disponer asi de mas divisas para el pago de
deuda externa.

De hecho, el actual retraso cambiario relativo — dado por un ritmo devaluatorio muy

inferior a la inflacién interna - es la variante mas directa que tiene la administracién
Kirchner para sostener los pagos de esta deuda.-
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ciones asumidas por el banco»; aunque esta expresion hoy resulta
ambivalente porque a la luz de los hechos parece que es el BCRA
el que garantiza las operaciones del Estado.-






Capitulo 23

YPF: utilidad publica, deuda o salvataje?
(23.4.2012)

a sorpresiva intervenciéon de YPF y el envio al Congreso

del proyecto para expropiar las acciones de Repsol abren

mas interrogantes que aclaraciones en cuanto al sentido
de las medidas adoptadas por el gobierno Kirchner.

El objeto de este breve trabajo es formular algunas observacio-
nes y comentarios sobre este tema a la luz del Decreto de Necesi-
dad y Urgencia (DNU) 530/2012 del Poder Ejecutivo y del Pro-
yecto de Ley (PL) respectivo, asi como sus informaciones conexas.

Ambos documentos contienen contradicciones, inconsistencias
y/o desprolijidades que le pueden terminar costando muy caro al
Estado Argentino.

Expropiacion por utilidad puablica.

No estan claras las verdaderas razones de urgencia de las medi-
das tomadas por el Ejecutivo frente a una grave situacion de crisis
energética que era conocida desde hace tiempo, que consultores y
ex titulares de la Secretaria de Energfa venfan denunciando publi-
camente desde hace varios aflos y que el actual gobierno — hasta
hace muy poco — venia negando o soslayando mientras apoyaba y
clogiaba la gestion de la Empresa.

El Estado Argentino, a través de su participaciéon accionaria,
estaba perfectamente en conocimiento de la situacién de la Em-
presa y el representante del Gobierno suscribia y avalaba todas las
decisiones del Directorio de YPF sin expresar disidencias en con-
trario.

Por ende, el primer problema que se plantea es el de la inexora-
ble co-responsabilidad de la Administracién Kirchner en las irre-
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gularidades que denuncia contra Repsol como accionista mayori-
tario ya que las mismas fueron asumidas por todos los socios, in-
cluido légicamente el Estado Nacional.

Esto es particularmente cierto en lo tocante al problema de la
infra-inversion en exploracion de petrdleo y gas, a la politica de
altos repartos de dividendos y a la gravedad del cuadro de situa-
cion energético provocado por YPE

Por eso, independientemente de toda discusion sobre la validez
de los argumentos oficiales y las medidas adoptadas en consecuen-
cia, la actual Administracion es co-responsable de las irregularida-
des que le imputa al grupo Repsol, ya que el representante oficial
ante el Directorio tenfa que estar forzosamente al tanto de lo que
pasaba y ademas estaba suscribiendo sin disidencias las decisiones
que hoy se le objetan al principal accionista.

La gestion de una politica llevada a cabo por el Directorio de la
Empresa no puede serle imputada exclusivamente a uno de los
socios sino que es de responsabilidad colectiva de todos los que,
como miembros, la avalaban.

También es importante y discutible el uso de un DNU para in-
tervenir por parte del Estado una Sociedad Anénima — como es
YPF - invocando los articulos 3 y 6 de la Ley 17.319 de Hidrocar-
buros, aun en los casos que mediaren incumplimientos de contrato
en materia de produccién y/o exploracion; mixime cuando ya se
estaba penalizando a la empresa por este motivo con el retiro de
algunas areas de concesion provinciales.

Pero el problema central — y probablemente mas grave desde el
punto de vista conceptual - estarfa en la causal aducida para la
expropiacién de una parte de las acciones de Repsol en YPF por
razones de «utilidad publica»'

ya que tales razones no pueden aplicarse en forma genérica
para los casos de expropiacion sino que deben tener una justifica-

' El PL habla de «interés publico nacional» para referirse al objetivo prioritario de
autoabastecimiento de hidrocarburos y de «utilidad publica» cuando se refiere a la expro-
piacién de las acciones de Repsol YPF SA.
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cién puntual y concreta (como puede ser, por ejemplo, el caso de
una propiedad inmueble para trazar una carretera o destinar un
espacio clave para la construccién de un puente).?

No tiene mucho fundamento expropiar una parte de las accio-
nes de la empresa y a un solo socio (en este caso, el accionista
mayoritario, quitandole el 51 sobre su total del 57.4 %) para elevar
la participacién del Estado al 51 % del Capital apelando a razones
de «utilidad publica».

Siguiendo tal razonamiento en relaciéon al autoabastecimiento
(que en este caso se aplica a una compania que no produce la tota-
lidad sino la mitad del petréleo nacional y el 44 % del gas) el crite-
rio de intervencion oficial pudiera ser extendido arbitrariamente a
cualquier otra empresa del sector y/o de cualquier otro sector de la
economia que se declare genéricamente de interés publico.

Este planteo gubernamental conlleva asi serias vulnerabilida-
des en el caso que Repsol — como ya lo ha anunciado — lleve ade-
lante reclamos judiciales contra la Argentina ante el CIADI (el Tri-
bunal de Arbitraje Internacional dependiente del Banco Mundial)
apelando al Tratado Bilateral de Inversiones (TBI) vigente entre
nuestro pais y Espana.

Por otra parte, es contradictorio acusar sélo a Repsol de «vacia-
miento» de YPF — como lo hace taxativa, enfatica y reiteradamen-
te el PL del Ejecutivo — cuando, como dijimos, las responsabilida-
des por la gestion de la empresa son colectivas y alcanzan a todos
los socios con representacion en el Directorio, incluyendo al pro-
pio Estado.

Si Repsol incurrié en maniobras de vaciamiento - es decir, en
delitos — sus directivos debieran ser denunciados ante la Justicia y
no ser expropiadas parte (no todas) sus acciones invocando razo-
nes de «utilidad publica».

> El articulo 17 de la Constitucién Nacional (CN 17) — que prohibe la Confiscacién -
establece que la Expropiacion por causa de utilidad publica tiene que ser establecida por
Ley y previamente indemnizada.

La ley 21.499 de Expropiaciones — que es del afio 1977 (dictada por el Gobierno
Militar) — especifica que si no hay acuerdo de las partes sobre la indemnizacién el Estado
debera seguir la via judicial y es el juez quien fijara el monto de la misma.
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Una de dos: delitos o razones concretas de interés publico na-
cional debidamente fundadas.

Con el agravante que la palabra «vaciamiento» no existe como
figura juridica: su traduccion legal serfa Defraudacion, pero el pro-
yecto no hace referencia a este delito sino que utiliza la expresion
«vaciamiento», que solo delata una forma de comportamiento no
definido desde el punto de vista técnico juridico.

Esto también supone una vulnerabilidad de planteo al ser apli-
cado este enfoque s6lo contra Repsol cuando la distribucién inde-
bida de alt{simas utilidades beneficiaba a todos los accionistas y
cuando, como agravante, se sabfa que dicho criterio habifa sido
adoptado para favorecer, en particular, al grupo Eskenazi — ligado
al gobierno Kirchner - para que pudiera pagar con dividendos los
préstamos externos contraidos para comprar el 25 % de las accio-
nes de YPF sin aportar dinero en efectivo.

Este conjunto de serias inconsistencias en la forma de funda-
mentar y de llevar a cabo la expropiacion parcial de las acciones de
Repsol en YPF no sélo deja dudas sobre la correccion del procedi-
miento seguido por el gobierno Kirchner sino también sobre las
verdaderas motivaciones de su conducta.

La deuda de YPE

Actualmente — segin el viceministro de Economia Kicillof — la
Deuda total de YPF setia del orden de los 9.000 Millones de Déla-
res (MD).

De los Estados Contables al 31.12.11 surgiria que esta suma es
algo menor — el equivalente de unos 8.300 MD (36.700 M$-Millo-
nes de Pesos) — pero ello no cambia el fondo de la cuestion, que es
el alto endeudamiento de la empresa.

Notablemente, este importe de deuda hoy es casi el mismo que
YPF tenfa al momento de su privatizacion (1992) — 8.500 MD —y
que el Estado absorbidé porque la empresa fue vendida sin pasivos.
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Este elevado pasivo de YPF significa que el Estado Argentino,
con la expropiacion ahora de las acciones de Repsol, pasa a ser el
nuevo socio mayoritario, asume la responsabilidad principal por la con-
duccién empresaria y hereda entonces el nuevo gran pasivo de YPE

Una vez mas — como ya ocurri6 con la privatizacion menemista
de la década del 90 (que el entonces gobernador Kirchner y su
esposa apoyaron) — el socio privado se desliga de sus obligaciones
y el gobierno argentino se hace cargo de las deudas.

El Estado, que hasta ahora no tenfa participacién directa en la
gestion empresaria de YPF y no era responsable de sus pasivos,
pasa entonces a tener una triple carga de deuda propia en relacion
a la compafia: 1. La de la Deuda consolidada de la empresa (los
9.000 MD citados), 2. La del necesario financiamiento del Plan de
Inversiones no cumplido bajo la gestién de Repsol (cuyas estima-
ciones primarias serfan del orden de los 30.000 MD), y 3. El monto
— a determinar — de la indemnizacién por la expropiacion a Repsol.

Aunque se termine no pagandole nada a Repsol — como se ufa-
nan algunos funcionarios del gobierno —los otros dos grandes rubros
de deuda igual le quedan al Estado; y son mucho mas elevados.

Este cambio es muy importante porque antes de esta medida de
intervencion de YPF y expropiacion a Repsol, la Administracién
Nacional no tenia encima estos nuevos rubros de endeudamiento
publico pero ahora, en cambio, deberd incrementar sus pasivos del
Estado.?

El Balance de YPF al 31.12.11 muestra ademas que el Pasivo
Corriente (obligaciones hasta un afio de plazo) es de 21.800 MS$,
contra un Activo Corriente de 14.100 M$, lo que denota que la
empresa tendria, en principio, un problema de Liquidez que tam-
bién debera ser cubierto por el Estado.

* El Presupuesto 2012 autoriza en materia de Deuda Publica — ademiés de 11.700 MD
mas de Deuda en cabeza de la Administracién Central - la contraccién de otros 28.000 MD
de Deuda Indirecta, es decir, nueva deuda que corresponde a Empresas del Estado, Orga-
nismos Nacionales y Fondos Fiduciarios.

Estas nuevas deudas son avaladas por el Tesoro, que se transforma asi en el garante de
ultima instancia para el pago de las deudas tomadas por las distintos Entidades Nacionales.
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Los vencimientos de deuda ya serfan importantes este afio por
concepto de Obligaciones Negociables (ON) emitidas bajo la ad-
ministraciéon Repsol: 300 M$ en Diciembre (y 70 MD en Marzo de
2013), entre los mas relevantes.

Dentro de los 21.800 M$ del Pasivo Corriente, 11.900 son Cuen-
tas por Pagar y 8.100 pago de Préstamos; sin contar — desde ya -
Deuda Contingente (por los reclamos de dafos en el Medio Am-
biente y otros).

Todo esto implica que las medidas anunciadas por la presidente
Cristina Kirchner el 16.4 pasado suponen para el Estado Nacional
la asunciéon de una fuerte carga de endeudamiento adicional que
hasta hoy no se tenfa.

Desde el punto de vista econémico-financiero tal comportamien-
to del Gobierno — independientemente de la forma en que es pre-
sentado ante la Opinién Publica — releva a Repsol YPF de afrontar
un grave cuadro de situacion financiera que tendra que ser cubier-
to con mas deuda y cuyo peso se transfiere ahora al Estado Nacio-
nal.

Un salvataje a REPSOL.

Lo dicho en el parrafo anterior abre un interrogante muy setio
acerca de los efectos financieros concretos de la decision guberna-
mental sobre YPE

Ello implica reflexionar sobre si esta mayuscula nueva carga
financiera que pasa al Estado Central — mas alla de todo lo que se
diga ante la Opinién Publica — no constituye en realidad una forma
de salvataje practico a la empresa Repsol desligandola del peso de
estos grandes compromisos, que le eran imposibles de cumplir por
s{ misma.

La urgencia en la intervencién de YPF y la simultanea
estatizacioén de las acciones de Repsol presenta un esquema dudo-
so y muy discutible.

La presidenta — en su discurso del lunes 16.4 — dijo que regreso
antes de la Cumbre de las Américas de Cartagena de Indias, Co-
lombia, «porque tenfa que estar aqui en la Republica Argentina a
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primerisima hora» para firmar el DNU vy el proyecto remitido al
Congteso.

Dado que — como hemos explicado al comienzo de esta nota —
el grave problema de arrastre de YPF era conocido desde hace
tiempo por las autoridades e incluso que habia sido agravado
financieramente por el propio gobierno (caso de su gestion a favor
del grupo Eskenazi para aumentar la participacién accionaria del
mismo con deuda externa y privilegio de pago de esas deudas con
dividendos extraordinarios) el verdadero motivo de la urgencia
corresponderia evidentemente a otras razones.”

*La familia Eskenazi — a través del Grupo Petersen — compré su parte de las acciones
de YPF por presién directa del gobierno Kirchner ante Repsol y lo hizo en dos tandas: el
14.9 % en 2008 y el 10 % en 2011; logrando asi un total de practicamente el 25 %.

Ambas compras fueron hechas sin aporte de capital propio — sélo se desembolsaron
100 MD — ya que las mismas fueron financiadas con préstamos garantizados por las
acciones que se compraban:

- En 2008, con un crédito de 1.018 MD dado por un grupo de bancos liderado por
el Credit Suisse y del que formaban parte Goldman Sachs, BNP Paribas y Banco Itau
Europa; y el resto financiado por Repsol, que era el vendedor de esa cuota-parte de sus
acciones. En total, 2.235 MD.

- En 2011, con otro préstamo consorciado, de 670 MD otorgado por los Bancos
Itau, Santander, Standard Bank, Credit Suisse y Citi; y otros 670 financiados por Repsol.

El saldo de la deuda de Eskenazi por estos dos préstamos serfa hoy del orden de los
3.000 MD.

Las dos operaciones se pactaron a través de Petersen Energfa, una empresa del grupo
con sede en Nueva Zelandia, de modo que las obligaciones figuran asf como deuda externa
de la empresa.

En ambos casos, se pactd que los servicios de estas deudas serfan pagados por el grupo
Eskenazi con dividendos futuros a percibir por sus acciones en YPF merced a la disposi-
cién aceptada por el gobierno Kirchner de distribuir altisimas utilidades de la empresa que
posibilitarfan este cumplimiento, pese a que ello se hacia restando fondos al plan de
inversiones via reinversion de ganancias.

De alli que imputar hoy solamente a Repsol por una politica de «vaciamiento» debido
al retiro masivo de utilidades mientras se incumplian los programas de inversiones en
exploracién es, cuando menos, una acusacién incompleta porque todos los accionistas se
beneficiaron proporcionalmente de dicho «vaciamienton, y el grupo Eskenazi — tradicio-
nalmente favorecido por el gobierno - en primer lugar.

Dicho con otras palabras: que la politica de distribucién excesiva de dividendos, con
el consiguiente incumplimiento de los planes de inversién de YPF fue conocida, aceptada
e incluso inducida por el propio gobierno Kirchner para favorecer la operacién de compra
del grupo Eskenazi.
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El mismo PL da en sus Fundamentos una pista del problema.
En su acapite IV - titulado «lLa carta autoincriminatoria del Sefior
Brufau» - se relatan las gestiones de Repsol inmediatamente pre-
vias a la crisis que llevo a la estatizacion de sus acciones por parte
del gobierno Kirchner.

En carta a la presidenta del 2.4.12 Brufau — segun el texto del
proyecto de ley — le dice que Repsol no se encuentra en condicio-
nes de poder implementar el Plan de Inversiones de YPF porque
carece de capacidad para financiarlo.

Los primeros cinco afios de ejecucion del plan demandarfan in-
versiones por 30.000 MD (6.000 MD por afo) y Repsol sélo po-
dria cubrir aproximadamente la mitad de las mismas.

Ergo, la alternativa ofrecida por Brufau — siempre segun el tex-
to del PL — era buscar «Asociaciones para ceder parte de su partici-
pacion en las concesiones ... a empresas e inversores nacionales e
internacionales ... con el objeto de obtener la financiacién necesa-
ria para la ejecucion del Plan» decidiendo en cada caso «quién sera
el operadom.

Incluso sostenia que «las Provincias y el Estado Nacional po-
drian tomar una participacion en la inversiéon en cada campon.

Es, poco mas o menos, lo mismo que luego hace la presidenta
pero desposeyendo a Repsol de su participacion y, en consecuen-
cia, de su armado del negocio.

Aqui es donde el gobierno Kirchner le reprocha, con razén, que
el «principal causante de la situacién» se ofrezca como «salvadom
de la situacion de crisis de YPF que generd a través de su gestion.

Esto era particularmente grave porque Brufau confesaba que
«YPF ya tiene avanzadas negociaciones con significativos ofertantes
que representan compafias internacionales» para ello.

Todo esto esta corroborado por informaciones periodisticas con
base bastante en firme: Repsol YPF — Espafia estaba por cerrar la
venta de todo o parte de sus acciones a la petrolera china SINOPEC
GROUP (que es una Empresa del Estado) pero simultineamente
se estaban dando pasos aqui, en Argentina, para posicionarse
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financieramente por parte de otras compafifas, como el caso de la
compra del 50 % de las acciones de Bridas (familia Bulgheroni) por
parte de otra petrolera china, la CNOOC (también Empresa del
Estado) por 3.000 MD,> con miras a poder participar en YPF en el
futuro.

También manifestaron interés para entrar en el replanteo de las
asociaciones y/o contrataciones de YPF otras grandes firmas in-
ternacionales, como Exxon, Total y Petrobras; como asimismo com-
pafifas de contratistas y servicios.

En sintesis, que la decision de intervencion y expropiacion de
las acciones de Repsol se produce en un momento clave de la toma
de decisiones de la Empresa, de modo que la accién de la adminis-
tracion Kirchner habria frustrado que sea la propia Repsol la que
manejara el negocio de su redistribucion accionaria, reservando
tales decisiones al gobierno argentino.

Una maniobra de este tipo — el bloqueo de negociaciones inde-
bidas por parte del accionista mayoritario - serfa legitima por parte
de las autoridades para impedir que sea la misma empresa que fue
la principal causante de la crisis de YPF la que decida sobre el
replanteo de los negocios accionarios bajo su gestion.

Pero el avance de esas negociaciones unilaterales de Repsol
podia ser desautorizado oportunamente por el gobierno argentino
sin necesidad de expropiar las acciones de la firma en YPF ya que
el Estado disponia no sélo de la «accién de orox sino de todos los
mecanismos de contralor interno y externo que necesitare aplicar
para impedir maniobras de esta naturaleza.

Maxime cuando estd imputandole a Repsol delitos de «vacia-
miento» de YPE, por los que se supone puede llevar a sus directi-
vos ante la Justicia.

Con el agravante que al optar por la expropiacion el gobierno
altera la categoria del problema — llevandolo del Gerenciamiento a
la Estructura Societaria - se carga con la gravisima situacién eco-

* Articulo de Diego Cabot en La Nacién — Suplemento Econdémico del 22.4.12 — y
noticias periodisticas conexas.
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némico-financiera de la empresa y apela a un procedimiento vul-
nerable debido a su co-responsabilidad en la crisis que dice moti-
var su intervencion.

La clave residia en la Intervencién sin Expropiacion: YPF pu-
diera y debiera ser intervenida pero sin expropiar, al menos de in-
mediato, las acciones de Repsol; porque esta expropiacion libera a
Repsol de la carga financiera que le deja al Estado Argentino, aun-
que éste no le indemnice un centavo.

Ahora, en cambio, la administracién Kirchner se reserva el ma-
nejo exclusivo de los préximos pasos de YPF pero lo hace cargan-
do con el peso de los pasivos heredados y de las deudas a contraer
en el futuro.

Y lo hace en una forma poco transparente y controlable, ampa-
randose en la discrecionalidad y ausencia de control sobre sus ac-
tos dado que la empresa sigue bajo la forma juridica de Sociedad
Anénima®; sujeta a la Ley 19.550 de Sociedades Comerciales y sin
estar supeditada al contralor de los organismos del Estado (como
la SIGEN y la AGN).

Esto independiza a la administraciéon Kirchner — una vez mas —
de los mecanismos formales de supervision y control sobre sus
acciones de gobierno dejandole las manos libres para reformular el
plan de grandes negocios después de la frustrada gestion de Repsol
YPE, de la que fue co-responsable directo.

En definitiva: la intervenciéon y expropiacion parcial de las ac-
ciones de Repsol — que permanece como accionista minoritario de
la empresa con un 6 % del Capital’- implica un cambio en el
gerenciamiento de la empresa, que oficialmente estaba a cargo del

¢ Tanto la presidenta en su anuncio como el texto del PL ponen especialmente de
relieve esta independencia juridica de YPF como Sociedad Anénima, no sujeta a los
controles de los organismos de supervision directa de las Empresas del Estado.

" La nueva estructura accionatia de YPF es la siguiente:

51.0 % Estado Argentino (51 % Nacién y 49 % Provincias Petroleras).

24.4 % Grupo Petersen-Eskenazi.

5.8 % Lazard Asset Management (relacionada con la Banca Rothschild).
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CEO Sebastian Eskenazi Storey y que ahora pasa bajo direccion
directa de los funcionarios interventores del gobierno; pero tam-
bién - y esencialmente - un cambio de mano en la composicion
accionaria de la compafia, que ahora pasa a ser de mayoria estatal,
asumiendo el Estado el peso de la crisis de YPE?®

Esto significa que, de ahora en mas, sera el Estado Argentino
el que tendra que hacerse cargo de la muy delicada situacion finan-

74.8 % Eaton Park Capital (un Fondo de Inversiones creado como desmembramiento
de Goldman Sachs).
5.9 % Inversores no identificados.
2.0 % Cotizacién en Bolsa de Buenos Aires.
6.1 % Repsol (que reiteradamente ha sido asociada a la compafifa britanica British
Petroleum).

El cambio producido en esta composicién del capital de YPF afecta sélo las tenencias
accionarias de Repsol, que pasa del 57.4 % al 6.1 %; es decir, que baja la participacién de
Repsol y aumenta en igual medida la del Estado. El resto de los accionistas permanece con
la misma proporcién de acciones.

Esto involucra especialmente al grupo Eskenazi, que a través de Petersen mantiene su
25 % del capital de YPLE.

® La dltima integracién del Ditectotio de YPF era la siguiente:

Presidente: Antonio Brufau Niubd

Vicepresidente del Directorio: Enrique Eskenazi

Gerente General (CEO) Vicepresidente Ejecutivo: Sebastian Eskenazi Storey

Subgerente General Director Adjunto al CEO Director General Repsol Argentina:
Antonio Gomis Sdez

Directores Titulares: Roberto Baratta (representante oficial del gobierno Kirchner en
el Directorio), Anibal Guillermo Belloni, Mario Blejer, Carlos Bruno, Carlos de la Vega,
Matias Eskenazi Storey, Salvador Font Estrany, Federico Mafiero, Javier Monzén, Miguel
Angel Devesa, Luis Suarez de Lezo, Mario Vazquez, Radl Cardoso Maycotte

Directores Suplentes: Alejandro Diego Quiroga Lopez, Alfredo Pochintesta, Tomas
Garcia Blanco, Fernando Dasso, Carlos Jiménez, Catlos Alfonsi, Angel Ramos Sanchez,
Ezequiel Eskenazi Storey, Mauro Renato José Dacomo, Ignacio Cruz Moran, Eduardo
Angel Garrote

Después de la reciente intervencion oficial obviamente esta composicion del Directo-
rio de YPF esta siendo modificada y se formalizard en la primera asamblea que se realice al
efecto.-
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ciera de la Empresa, atendiendo fundamentalmente al macro-en-
deudamiento necesario para poder replantear sus actividades.

El gobierno podra mantener su composicion societaria de ma-
yoria estatal — 51 % del Capital, subdividido a su vez en 51 %
Nacién y 49 Provincias Petroleras — asociandose a nuevos opera-
dores (caso de joint ventures) o bien volver a vender parte de su
nuevo paquete accionario, pero la responsabilidad central seguira
estando en manos del Estado.

Desde el punto de vista de las Finanzas Publicas este manejo de
la crisis de YPF implica traspasarle asi al Fisco el peso de los pasi-
vos de la empresa y la carga por desinversion en actividades de
exploracion petrolera que supondra grandes endeudamientos futu-
1OS.

Y todo esto relativizando el alcance de las culpas de Repsol por
administracion fraudulenta, que debiera haber sido no sélo el mo-
tivo de la intervencion del Estado sino de las acciones judiciales
pertinentes: sin necesidad de expropiacion de las acciones.

En conclusion:

Por qué la idea de «salvataje» y a quién se estarfa salvando o, al
menos, liberando de sus compromisos incumplidos?

Un balance primario de los hechos concretos permite intuir o
sospechar un salvataje, pero un salvamento encubierto con
escenificacion de las partes:

1. El gobierno Kirchner presenta la expropiacion como una
«nacionalizaciéon» de la empresa y una muestra de Soberanfa Na-
cional en materia de hidrocarburos mientras absorbe el triple pasi-
vo nuevo por la deuda acumulada de YPF, por el futuro
financiamiento del plan de inversiones incumplido por Repsol y
por los eventuales montos de indemnizacion a pagarle.

2. Repsol se victimiza como compafifa perjudicada cuando, en
realidad, después de haberse llevado dividendos que sobrepasan
su inversion por la compra original le traspasa la carga financiera
por la deuda y el plan de inversiones al Estado Argentino; y toda-
via le reclama una indemnizacioén que — desde el frio punto de vista
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de la Ley — pudiera llegar a corresponderle dada las serias vulnera-
bilidades del DNU vy el PL del Ejecutivo. Y

3. El grupo Eskenazi — tradicionalmente favorecido por la ad-
ministraciéon Kirchner y fundadamente sospechado de manejarse
con los negocios de la familia gobernante — no sélo no es alcanza-
do por las graves denuncias oficiales directas sino que ademas pu-
diera salir indemne de su propia irresponsabilidad por la compra de
acciones con deuda.

En sintesis: que la intervenciéon de YPF y la consiguiente ex-
propiacion de las acciones de Repsol tendria en los hechos un sen-
tido muy diferente de la version oficial si se la mira desde el punto
de vista financiero fiscal.

Y que la Intervencion de la empresa puede y debe hacerse pero
sin Expropiacion.

La gran mayoria de la partidocracia con representaciéon parla-
mentaria, sin embargo, se apresta a convalidar esta linea de accion
irregular, discrecional y financieramente gravosa elegida por el go-
bierno Kirchner: una linea de accién que implicaria, en la practica,
un salvataje o liberaciéon de Repsol YPE.--






Capitulo 24

YPEF: Intervencion sin expropiacion.
(24.4.2012)

pales ideas-¢je del articulo del autor titulado «YPF: UTI
LIDAD PUBLICA, DEUDA O SALVATAJEP?», del
23.4.12.

0. El Poder Ejecutivo ha tomado dos decisiones que no van
necesariamente asociadas: la Intervencion de YPF y la Expropia-
cion de parte de las acciones de Repsol.

I a presente hoja de sintesis es el compendio de las princi-

1. Laintervencién de la Empresa, en principio, es correcta dada
las graves irregularidades de gestién y la denuncia de vaciamiento
por parte del Gobierno.

2. Estos delitos deben ser debidamente investigados y llevados
a la Justicia por Administraciéon Fraudulenta asi como por respon-
sabilidades en la Politica de Hidrocarburos.

3. El proyecto de ley de Expropiacion, en cambio, es innecesa-
rio e inconveniente para el Estado Argentino desde el punto de
vista econémico-financiero.

4. Los fundamentos del proyecto de ley de expropiaciéon son
vulnerables porque presentan inconsistencias que pueden costatle
muy caro al Estado Nacional. La iniciativa oficial mezcla Utilidad
Publica y Delitos.

5. Haciéndose cargo del paquete mayoritario de YPF el Estado
cargara una triple deuda publica nueva: los pasivos acumulados
bajo la gestion Repsol-Eskenazy (unos 9.000 MD), el futuro
financiamiento del plan de inversiones incumplido por Repsol (30.000
MD) y las eventuales indemnizaciones a la firma espanola.

6. La Deuda Publica Indirecta proveniente de las Empresas del
Estado — que tiene al Gobierno Central como avalista o garante de
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ultima instancia - no posee capacidad de repago demostrada y se
suma asi al sistema de Deuda Perpetua del Fisco Nacional y Pro-
vincial.

7. La expropiacion de acciones liberarfa a Repsol de sus res-
ponsabilidades por los pasivos de YPF y por el incumplimiento del
plan de inversiones en exploraciéon de petrdleo y gas. Bajo estas
circunstancias, la expropiacion implica en la practica una descarga
o salvataje a Repsol por las consecuencias del endeudamiento y la
infra-inversiéon en YPF que el Poder Ejecutivo le atribuye haber
causado.

8. En linea con el punto 2, el Gobierno Kirchner es co-respon-
sable directo de las irregularidades que imputa a Repsol y, conse-
cuentemente, también su comportamiento debe ser investigado.

9. El grupo co-administrador Petersen-Eskenazy — ligado al
gobierno y favorecido con la compra de sus acciones con deuda y
la politica de reparto excesivo de dividendos - igualmente debe ser
investigado.

La Opinién Publica y la Clase Politica estan siendo inducidos a
la errénea creencia que la estatizacién de acciones de la empresa
va a solucionar la Crisis de Deuda de YPF sin ver la nueva y pesa-
da responsabilidad financiera que se le carga al Estado Argentino.



Capitulo 25

Crisis de deuda y emergencia financiera.
(25.5.2012)

1 agravamiento de la Crisis de Deuda Publica que sufre

la Argentina esta determinando una serie de medidas de

emergencia monetaria, cambiaria y financiera por parte
de la administracion Kirchnet.

Lo que sigue es un intento de comprender la l6gica convergente
de esta baterfa de acciones gubernamentales, que — improvisadas o
no - estan destinadas esencialmente a cumplir a ultranza con los
servicios de la Deuda del Estado.

Deuda y finanzas publicas.

El Estado tiene tres fuentes basicas de financiamiento que son
la Emision de Dinero, la Recaudacion Tributaria y la toma de Deu-
da Publica; con la importante diferencia que esta ultima — la Deu-
da — conlleva el costo de los servicios de Intereses y Capital.

Cuando el peso de estos servicios aumenta en forma extraordi-
naria sobre el presupuesto nacional, los paises deudores — como el
caso de la Argentina — pierden la capacidad de repago de sus obli-
gaciones y entonces las deudas entran a ser refinanciadas perma-
nentemente bajo un esquema de Deuda Perpetua.

El pafs — nuestro pafs — vive asi refinanciando pasivos y ademas
tomando mas deuda para cubrir los costos financieros crecientes
de la misma.

Pero para ello debe afrontar el pago de mayores servicios por
intereses y por renovacion de las obligaciones.

La administracién Kirchner, desde sus inicios, estd embarcada
en una politica de cumplir escrupulosamente con este esquema de
pagos y re-endeudamiento.
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Pero hoy la magnitud y gravedad del perfil de vencimientos de
Capital e Intereses ha llevado nuevamente al pais a una situacion
de Crisis de Deuda, esto es, a un riesgo cierto de default o incum-
plimiento de sus compromisos.

Esto es lo que ha determinado que el gobierno — en funcién de
su «vocacion pagadora»' — haya tenido que apelar a medidas extra-
ordinarias en materia financiera.

Se verifica asi la regla nefasta que, cuando se agravan las crisis
de Deuda no sélo se siguen tomando mas deudas sino que, ade-
mas, se refuerzan las otras dos fuentes de financiamiento publico —
la emision monetaria y la recaudacion fiscal — para ponerlas tam-
bién al servicio de la Politica de Endeudamiento.

Cuadro de situacion.

La Argentina afronta actualmente un serio problema en el perfil
de vencimientos de su Deuda Publica, que en mas del 60 % del
total esta constituida por obligaciones en moneda extranjera.

Este ano los vencimientos de Capital son del orden de los 40.100
MD? y esta previsto por Presupuesto tomatr nuevas deudas por
51.800 MD — producto de refinanciacién total de las obligaciones
que vencen mas asuncion de deuda adicional — lo que significa un
aumento de 11.700 MD en el stock de la Deuda.

No es cierto que la Argentina se esté «des-endeudandor; por el
contrario, el endeudamiento viene creciendo a un ritmo de mas de
10.000 MD por afio.

En estos importes no estan comprendidos los pagos de Intere-
ses de la Deuda, que forman parte del Gasto Corriente del Ejerci-
cio y que representan este afio 45.000 M§ (10.200 MD).

' La acertada expresion «pasion» o «vocacién pagadora» es del Dr. Salvador Matia
Lozada.

? Las siglas MD/M$ significan Millones de Délares/Pesos respectivamente. En todos
los casos las cifras estan mostradas con redondeo, por lo que puede haber minimas diferen-
cias entre totales y sumatoria de importes parciales.
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Las cifras, en realidad, son peores porque no toda la Deuda
Publica por Capital esta registrada en las estadisticas oficiales: fal-
ta computar la Capitalizacion de Intereses, la Indexaciéon de Deuda
en Pesos ajustada por Inflacion y las estimaciones de pago de los
Cupones ligados al PBL

Tampoco estan incluidos aqui los vencimientos de deuda co-
rrespondientes a Empresas del Estado, Organismos Nacionales y
Fondos Fiduciarios, cuyo monto se desconoce pero es relevante:
baste decir que segun el Presupuesto 2012 este afio esta autoriza-
do tomar en este ambito 28.000 MD. Se trata de Deuda Publica
Indirecta con aval del Estado.

Igualmente, tampoco se incluyen aqui la Deuda cuasi-fiscal del
BCRA (por Lebac/Nobac) ni la Deuda consolidada de Provincias
y Municipios. Ni la Deuda Contingente por Juicios contra el Esta-
do externos (CIADI y Holdouts) e internos (ANSES y otros).

En todos los casos, las proyecciones de pago de Intereses de la
Deuda y de vencimientos de Capital son fuertemente crecientes en
los préximos afios.

Deuda publica y modelo K.

El denominado Modelo K descansaba en lo concreto sobre un
esquema de Superavits gemelos: Fiscal y Externo.

Pero este «modelo» ha terminado: hoy la Argentina tiene Défi-
cit Fiscal y un resultado negativo en su Balanza de Pagos.

El gobierno confunde a la Opinién Publica mostrando un Supe-
ravit Primario pero el Resultado Financiero de su gestion es defici-

tario. En 2011 el Déficit Fiscal fue de 30.700 M$ y en lo que va del
corriente afio este saldo sigue siendo negativo.

> Aqui debe agregatse la incidencia de la Deuda Externa Privada, que pesa también
sobre la demanda de délares. Al 30.9.11 — dltima informacién disponible del BCRA — el
stock de esta deuda era de 66.100 MD (el 94 % corresponde a Empresas y el 6 % a Bancos);
y su vida promedio es de s6lo 1.6 afios. Estas cifras corresponden a Deuda Financiera, no
Econémica ni comercial.
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A su vez, la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos fue prac-
ticamente neutra en 2011: sélo 17 MD a favor. Dentro de este
resultado pesaron especialmente las Rentas de Inversion por pago
de Intereses (Débitos por 5.100 MD y saldo neto de -3.400 MD) y
por transferencias de Utilidades/Dividendos (Débitos por 8.600
MD vy saldo neto de -7.300 MD), lo que dio asi un saldo negativo
de 10.800 MD por suma de ambos rubros.

En consecuencia, el resultado positivo de la Balanza Comercial
—13.600 MD en 2011, producto de 84.300 MD de Exportaciones
menos 70.700 MD de Importaciones — qued6 practicamente neu-
tralizado por el giro de los Servicios Financieros (los 10.800 MD
citados).

Dada la fuerte salida de divisas, el saldo de la Cuenta Capital/
Financiera fue negativo de 2.200 MD vy la Variacién de Reservas
Internacionales (RI) en el afio result6 de -6.100 MD.

Tal empeoramiento de los numeros en las cuentas nacionales
fiscales y externas frente al aumento de los servicios de Capital e
Intereses de la Deuda Publica durante el corriente afio fueron de-
terminantes de las medidas de Emergencia Financiera en curso
adoptadas por el gobierno Kirchner.

Deuda y politica monetaria.

Hoy la causa principal de la actual politica de emisién de dinero
del Banco Central (BCRA) es atender el Gasto Puablico para el pago
de las deudas en pesos del Estado y sostener paralelamente el cos-
to financiero de la esterilizacion de moneda usada para comprar
ddlares, dolares que se prestan a la Tesorerfa para pagar Deuda.

La administraciéon Kirchner esta aplicando para ello tres vias de
accion simultaneas.

- La primera via de accién del BCRA es dar préstamos directos
en pesos al Ministerio de Economia para cubrir las erogaciones
presupuestarias; dinero éste que se origina por emision de moneda
sin respaldo.
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Al 30.4.12 el monto de estos Adelantos Transitorios al Gobier-
no Nacional era de unos 72.500 M$.

La reciente Ley 26.739 modifico el articulo 20 de la Carta Or-
ganica del BCRA (CO BCRA) para posibilitar la duplicaciéon de
este tipo de préstamos de corto plazo al Tesoro.

Se trata de importes que, en la practica, constituyen una suerte
de stock constante para el Banco por concepto de créditos a corto
plazo (un afio) ya que los mismos se renuevan permanentemente a
sus fechas de vencimiento.

- Una segunda via ha sido despegar la relacion cierta entre Re-
servas y Base Monetaria (BM) para poder utilizar las divisas en su
Politica de Pagos de la Deuda Externa con Reservas.

La 26.739 modificé la Ley de Convertibilidad 23.928, que esta-
blecia el respaldo total de la BM con Reservas Internacionales (RI)
y faculta ahora directamente al Directorio del Banco para fijar el
nivel de las Reservas excedentes a la cobertura de la BM o Reser-
vas de Libre Disponibilidad (RLD), que se utilizan para pagar Deuda
Externa del Tesoro.

El BCRA no ha informado el criterio que usa para determinar
los nuevos niveles de RLD ni el monto en valor absoluto fijado
para las mismas, de modo que se ignora asi el grado de respaldo
real con que ha quedado el peso argentino en términos de moneda
extranjera (basicamente, en doélares).

Pese a esta seria insuficiencia el Banco sigue girando al Gobier-
no divisas que estan comprendidas en ese calculo de RLD, aunque
— como decimos - dicho calculo no esta explicado en su metodolo-
gia ni informado en su monto disponible.

De esta manera, la BM ha dejado de tener un respaldo cierto en
reservas del BCRA.

El levantamiento de tal restriccion Reservas-BM libera legal-
mente al BCRA de limitaciones para poder aumentar la masa de
dinero en la Economia y, a la vez, para aumentar los giros de reset-
vas al Tesoro para pagar Deuda Externa.
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Deuda y BCRA.

- Una variante de la segunda via de acciéon en materia monetaria
— el levantamiento de las restricciones de emision de dinero - y que
se le mantiene abierta al Directorio del BCRA, es la facultad dis-
crecional de colocar Deuda Cuasi-Fiscal por Letras y Notas (Lebac/

Nobac).

Tal facultad le permite al BCRA tomar este tipo de obligaciones
de Corto y muy Mediano Plazo a los fines de absorber o esterilizar
el dinero emitido; precisamente dinero que fue impreso para com-
prar dolares, dolares que pasan a integrar las Reservas y que se
usan para ser prestados al Tesoro para pagar Deuda Externa del
Estado.

Ergo, las reservas que se prestan al Gobierno para pagar Deuda
Externa — préstamos en moneda extranjera contra Letras de la Te-
sorerfa a 10 afios de plazo - son divisas compradas con Deuda que
fue asumida por el BCRA a través de Lebac/Nobac; de modo que
este tipo de endeudamiento, en principio, aumenta en funcién de la
compra de reservas internacionales.

O sea, que existe una correlacion entre compra de Reservas,
aumento de la emisién monetaria y aumento de la Deuda Cuasi-
fiscal del BCRA.

Como gran parte de estas reservas — las RLD — se prestan al
Gobierno para pagar Deuda Externa, el BCRA se queda entonces
con Letras de Tesoreria en el Activo (que son Titulos Publicos de
dudoso cumplimiento) y simultineamente con una masa creciente
de Deudas por Lebac/Nobac en el Pasivo (que son, en cambio, de
cumplimiento cierto y que implican altos costos de intereses).

El stock de la deuda por Lebac/Nobac era de 111.600 M$ al
30.4 - equivalente a unos 25.300 MD — devenga una Tasa de Inte-
rés promedio del 13 % anual (14.500 M$ a» 3.300 MD por afo) y
tales obligaciones se renuevan continuamente en forma semanal
pactandolas con un grupo acotado de grandes bancos (locales y
extranjeros) que operan en la Argentina.
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Esta practica del BCRA mantiene retirada de la circulacién una
cantidad de dinero equivalente a la mitad de la BM — que al 30.4
era de 222.900 M$ - remunerando a los bancos prestamistas por
tales sumas, que dejan de prestarse a la actividad econémica pro-
ductiva del pais.

De hecho, sobre una masa monetaria total de 335.000 M$, las
2/3 partes estan en la BM y 1/3 esta retenido por Lebac/Nobac
del Banco Central.

La existencia de este altisimo stock de Letras y Notas del BCRA
— que subsidia fondos ociosos de los bancos — determina el eleva-
do «piso» de las Tasas de Interés de plaza y se transmite asi al
Sistema de Precios a través del Costo Financiero de las Empresas,
que es el peor «costo invisible» dentro de la actividad econémica y
es también el principal factor de Inflacion en la Argentina.

Deuda e inflacion.

Dada la gravedad creciente de la Inflacion Argentina el gobier-
no Kirchner, desde principios de 2007 modific6 la metodologfa del
INDEC en relacién al Indice de Precios al Consumidor (IPC o In-
flacién Minorista) y, por extension, al de sus coeficientes derivados
o conexos (como Pobreza/Indigencia y aumento del PBI).

Este procedimiento le permitirfa asi al gobierno tratar de ocul-
tar el aumento real de los precios y, a la vez, licuar parte de la
Deuda Publica en Pesos que se ajusta por Inflaciéon (bonos
indexados por CER), que al 30.9.11 (dltimo dato disponible) era
equivalente a 37.500 MD.

En la actualidad se estima que la Inflacién Real en la Argentina
es de un 22 % anual (entre 20 y 25 %) — segtin Indice de Precios
Congreso, estimaciones de Consultoras Privadas y Direcciones
Estadisticas de Provincias — mientras que la Inflacién Oficial es
del orden de un 10 %.

Los mecanismos de indexaciéon de deudas estan prohibidos en
la Argentina por la Ley 23.928 de Convertibilidad (articulo 10)
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pero esta restriccion no se aplica a los casos de Deuda Financiera
en Bonos del Estado.

Sobre un total de Deuda en Pesos Indexada equivalente a 37.500
MD esto significa una actualizacién anual de 3.800 MD, que es
menos de la mitad de la cifra de incremento por afio del Capital
que correspondetia si se tomara la Inflacién Real.*

El gobierno Kirchner logra de este modo atenuar el impacto de
la inflacién sobre el valor Capital de los titulos publicos indexados
pero hoy en dia lo hace con una ambivalencia: que el efecto de
licuacién beneficia y afecta al propio Estado porque la gran mayo-
ria de este tipo de bonos se encuentra en manos de agencias del
Sector Publico, de modo que lo que se ahorra la Tesoreria lo piet-
den por lucro cesante las Agencias del Estado tenedoras de esta
Deuda (que estarfa mayoritariamente en poder de la ANSES).

Deuda y presion tributaria (PT).

La recaudacion impositiva y previsional configura también una
via de ingresos adicionales al Erario Publico gracias a la Inflacion
de Precios.

La presion fiscal efectiva es la segunda fuente de financiamiento
del Estado que esta hoy puesta al servicio de la recaudacion de
dinero para el Fisco y del refuerzo a los pagos de la Deuda.

Esta presion real se traduce aplicando la carga impositiva sobre
montos imponibles que se han venido incrementando por efecto
de la inflacién a la vez que retrasando la actualizacién de las des-
gravaciones correspondientes.

Es el caso de la incidencia generalizada del IVA, del Impuesto
al Cheque, del Minimo no Imponible del Impuesto a las Ganan-
cias, del piso del Impuesto a los Bienes Personales o de la prohibi-
ciéon de Ajustes por Inflacion en el Balance de las Empresas.

* Estos importes — lo mismo que la Capitalizacion de Intereses y los Cupones ligados al
PBI — el Ministerio de Economia no los computa en el stock de Deuda Publica. Es, como
se mencioné al comienzo del articulo, Deuda no Registrada.



Crisis de deuda y emergencia financiera 235

Sin contar aqui los aumentos directos de bases, tasas o alicuotas
tributarias, como es el caso de las Retenciones a las exportaciones
agropecuarias o los revalios de bienes durables que se trasladan a
los impuestos inmobiliarios provinciales y a las tasas de servicios
municipales.

Porque el aumento de esta presion tributaria es concurrente y
potenciada a nivel Nacién, Provincias y Municipios; y esta deter-
minada en forma directa por la necesidad de sufragar el costo fi-
nanciero del endeudamiento publico generalizado del Estado en
todos sus niveles.

Se cumple asf la regla que, en los tiempos de Crisis de Deuda, la
funcién de recaudacion fiscal asume un papel clave porque deviene
necesario aumentar la presioén tributaria, nominal y efectiva, para
sostener los mayores servicios de la Deuda Publica.

El gobierno puede mostrar asi un aumento relevante en su re-
caudacion pero gran parte de ese aumento no es producto de una
gestion tributaria normal o genuina sino producto del efecto infla-
cionario sobre los valores imponibles.

Con la ventaja adicional para el Fisco que su erosiéon de ingre-
sos por el Efecto Olivera-Tanzi hoy en dia se ve disminuida pot-
que existe un menor desfasaje entre el momento de devengamiento
y el momento de percepcion de los impuestos.

De esta manera, por medio de la Inflacién el Estado licua pat-
cialmente sus deudas en pesos mientras mejora comparativamente
el valor de sus ingresos tributarios en moneda nacional.

El rol de 1a deuda intra-estado.

- La tercera via de financiamiento publico es la Deuda, deuda
que en este momento no se toma de los Mercados Internacionales
de Capitales - salvo los Organismos Multilaterales de Crédito (Ban-
co Mundial, BID y CAF) — sino que se ha venido asumiendo en
gran escala con el propio Sector Estatal.
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Este procedimiento consiste basicamente en tomar prestado
fondos de todos los entes oficiales que dispongan circunstancial-
mente de excedentes de Caja, de agenciarse créditos provenientes
de fondos administrados por el Estado y/o de transferir al Fisco
utilidades contables de los organismos publicos

Las principales sumas de estos préstamos provienen del Siste-
ma Previsional — los fondos de los jubilados administrados por la
ANSES —y del uso de las Reservas Internacionales del Banco Cen-
tral (RI BCRA); con la importante aclaraciéon que el Tesoro Nacio-
nal no tiene capacidad de repago demostrada para responder a es-
tas obligaciones.

La administracién Kirchner exhibe hoy que casi la mitad de la
Deuda Publica esta contraida con entidades del propio Estado,
fundamentalmente — como dijimos - con el Fondo de Garantia del
Sistema Jubilatorio de la ANSES y con el BCRA (a través de Ade-
lantos Transitorios en pesos al Gobierno y del préstamo de Reser-
vas Internacionales contra entrega de Letras de Tesoreria).

Esta conducta ha llevado actualmente los montos de esta Deu-
da Intra-Sector Publico a niveles muy elevados: mas del 50 % de
los fondos de la ANSES — que pasan los 200.000 M$ - estan pres-
tados al Estado y las deudas contraidas por el Fisco con el BCRA
son de 72.500 M$ (a» 16.400 MD) por concepto de Adelantos Tran-
sitorios y de casi 33.000 MD por Titulos Publicos entregados al
Banco contra entrega de reservas).

En total, la Tesoreria le debe asi al BCRA unos 49.300 MD:

mas que el monto de las Reservas, que es de 47.800 MD, y casi
tanto como la BM, que equivale a 50.500 MD.

El uso de este mecanismo de excepcion de la Deuda Intra-Esta-
do se ha generalizado por parte del gobierno Kirchner a toda una
setie de organismos publicos: Banco Nacién, Loterfa/Casinos, AFIP,
PAMI, Fondos Fiduciarios, etc.

Esto configura un riesgo de «empapelamiento» del Sector Pu-
blico porque el Estado Argentino no tiene capacidad de pago para
cumplir este camulo de obligaciones que sigue contrayendo.
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En la practica, los fondos que esas distintas agencias oficiales
prestan al Tesoro se usan basicamente para pagar vencimientos de
Deuda con Organismos Financieros Internacionales (los citados
Banco Mundial, BID y CAF) y especialmente deudas con Acree-
dores Privados, de modo que el stock total de la deuda publica no
disminuye — al contrario, sigue creciendo - pero cambia a la vez su
composicion o estructura.

Este procedimiento no es neutro desde el punto de vista finan-
ciero fiscal porque de esta forma el Estado no sdlo altera sus prio-
ridades de Gasto Publico sino que se va descapitalizando y/o
desfinanciando en su conjunto ya que la mayorfa de esos fondos no
son propios sino de propiedad ajena (caso de la ANSES) o de asig-
naciones especificas (como el caso del BCRA y los Fondos Fidu-
ciarios).

El problema es ahora mas grave todavia porque el gobierno
Kirchner habria llegado ya al tope de su Deuda Intra-Estado y por
eso ha forzado su ampliacion por medio de la modificacion de la Ley
de Convertibilidad y la Carta Organica del BCRA tanto en materia
de Adelantos Transitorios como de préstamos de Reservas.

Deuda y tipo de cambio.

El problema de la Deuda Externa se ha venido agravando en
los dltimos tiempos y repercutiendo en el panorama econémico y
comercial argentino a través del Tipo de Cambio Real (Tipo de
Cambio Nominal menos Inflacion Interna).

El ritmo actual de devaluacién del Peso (un 10 %) es menos de
la mitad de la Inflacion Real (estimada entre 20-25 %).

La Inflacién carcome el Tipo de Cambio y eso equivale a una
apreciacion del Peso, por lo que estamos ante el doble problema
de Inflacién con Retraso Cambiario.

Esta combinacién es particularmente perjudicial para las ex-
portaciones nacionales porque reduce la competitividad por precio
y afecta a la vez la sustitucion de importaciones ya que abarata la
compra de productos extranjeros.
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Ello incluye el estimulo de otros rubros — entre los que esta el
turismo hacia el exterior - que se ven subsidiados asi por un tipo de
cambio barato.

Pero el atraso cambiario tiene una explicacion financiera: posi-
bilitar mayores pagos de servicios de la Deuda Externa.

El retraso cambiario mantenido hasta el presente por el gobier-
no Kirchner es un pre-requisito de los pagos en moneda extranjera
porque de esta forma la recaudacion fiscal y las tenencias en pesos
tienen mas valor de cambio para el giro de divisas.

Un Tipo de Cambio Bajo — Délar barato — facilita el cumpli-
miento de las obligaciones en moneda extranjera porque aprecia el
peso argentino y entonces la recaudacion fiscal en moneda local
permite comprar con esos fondos mas délares destinados a atender
tales compromisos.

Se trata de un caso tipico de contraposicién de prioridades e
intereses entre la Economia Real o Productiva — caso del Agro y la
Industria — a la que conviene un tipo de cambio alto y la Economia
Financiera ligada a la Deuda Externa, a la que conviene un tipo de
cambio bajo, que facilita el aumento de la cantidad y valor de las
divisas que se giran al exterior para el cumplimiento de los servi-
cios de la Deuda.

Gracias a esta situacién de rezago cambiario el BCRA puede
comprar dolares mas baratos, que después se usan para el pago de
la Deuda Externa del Estado.

El reciente proceso de devaluacion del real brasilefio habria sido
uno de los detonantes que forzé al gobierno argentino a incremen-
tar relativamente el ritmo de sus mini-devaluaciones pero la rela-
cién de cambio del peso sigue estando todavia muy por debajo de
las necesidades econdmicas locales.

Por eso, la administracion Kirchner se encuentra hoy ante el
dilema de mantener un

Tipo de Cambio retrasado, o por lo menos oficialmente frenado,
para posibilitar el pago de Deuda Externa o acelerar el ritmo
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devaluatorio del Peso facilitando el aumento de nuestras exportacio-
nes y la protecciéon del mercado interno frente a las importaciones.

El balance de divisas.

La Politica de Pago de Deuda Externa con Reservas del BCRA
viene determinando no sélo un problema general de retraso
cambiario sino también un desequilibrio en el stock de divisas del
Banco para atender todas las transferencias al exterior.

El BCRA ha pasado a ser una suerte de abastecedor institucional
de moneda extranjera para la Tesoreria a los efectos que ésta pueda
cubrir los servicios de la Deuda Externa Argentina.’

El Banco vive comprando délares que por un lado ingresan a
las Reservas y por otro salen prestados al Gobierno para atender
pagos de la Deuda.

Es como usar la «alcancia» del Estado para privilegiar el pago
de compromisos a Organismos Financieros Internacionales y, es-
pecialmente, Acreedores Privados externos a costa de reponer las
divisas que se van gastando.

Como hemos visto mas arriba, estas divisas se giran al Tesoro
contra entrega de Letras Intransferibles a 10 afios que tienen muy
improbable cobrabilidad por parte del BCRA.

El Banco, entonces, esta forzado a reponer los dolares que sa-
len de sus reservas, dolares que hoy compra a un tipo de cambio
comparativamente bajo debido a la oferta de exportadores que li-
quidan sus ventas y de capitales financieros que ingresan al pafs
para lucrar con el diferencial de tasas de interés locales versus in-

* El analisis de los Balances del BCRA demuestra que no existen verdaderas RLD. Al
30.4.12 las Reservas Internacionales eran de 47.800 MD pero si a ellas le restamos los
Depésitos en Moneda Extranjera por 6.900 MD, la deuda por Lebac/Nobac por 25.300 y
Otros Pasivos (la gran mayotia, préstamos de divisas de otros Bancos Centrales) por 4.500
MD, tendrfamos que las Reservas Netas quedarfan reducidas a 11.000 MD; sin contar el
respaldo de la BM (50.500 MD).

Quien desee profundizar este tema del BCRA puede consultar los Informes mensuales
del Dr. Catlos Ragonesi, de la Fundacién Buenos Aires XXI, en el sitio Web http://
www.buenosaires-xxi.org/
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ternacionales, aprovechando la relativa estabilidad cambiaria y/o
su previsibilidad devaluatoria.

Por otra parte, las operaciones internacionales en moneda ex-
tranjera obviamente no estan prohibidas, de modo que las mismas
contindan realizandose, aunque circunstancialmente no lo hacen
en modo normal.

De hecho, el gobierno Kirchner, necesitado de divisas para aten-
der los pagos de Deuda Externa de este afio® estd apelando a todas
las vias posibles para procurarse los délares necesarios para pagar
deuda: corralito cambiario (que afecta principalmente al mercado
minorista, que no es relevante), trabas burocraticas a las importa-
ciones, freno transitotio al giro de Utilidades/Dividendos, etc.

Tales medidas tienen por objeto asegurar la disponibilidad de
una importante suma de divisas necesaria por parte del Gobierno
para atender los pagos de Deuda Externa y, a la vez, contener la
suba del dolar para que no se dispare el tipo de cambio financiero
«oficial», que es el que se toma como moneda de cuenta.

El desdoblamiento fictico del Mercado Cambiario, con una bre-
cha que se ampli6 en los ultimos dias a un 25-30 % y mas entre
Tipo de Cambio Oficial y Paralelo, pudiera ser transitorio o tender
a nivelarse en la medida que los sectores financiero-bancarios en-
tiendan que una fuerte devaluacién — mas alla de las operaciones
especulativas de coyuntura — no convendria al negocio mas impor-
tante y permanente del arbitraje entre Tipo de Cambio y Tasas de
Interés.

¢ Se estima que el Gobierno necesita por lo menos unos 8 2 9.000 MD pata cubrir los
compromisos faltantes en moneda extranjera este afio, correspondiendo los principales
vencimientos al Boden 2012 — por unos 2.500 MD — en Agosto y entre 3.000 y 6.000 MD
a fin de aflo por Cupones vinculados al PBI.

Javier Llorens, de Cérdoba, precisa que el monto de estas Unidades Ligadas al Produc-

to (ULPBI) que vencen en Diciembre préximo, sumando el 5 % que se paga a los tenedores
de bonos y el 5 % comprometido de recompras, llegaria a unos 10.300 MD.
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Pero ello corresponde ya al plano de suposiciones que exceden
las posibilidades de este anilisis.”

Lo unico que puede decirse en firme a este respecto es que, en
el actual contexto monetario, cambiario y financiero — merced a la
politica oficial del gobierno Kirchner - no es casual que los Bancos
sigan siendo el Sector con mayor rentabilidad de la Economia.

Reservas y deuda externa.

Hemos visto que los fuertes pagos de servicios derivados del
Perfil de Vencimientos de Capital e Intereses de la Deuda Publica
en general, y de la Deuda Externa en particular, explican las medi-
das de emergencia financiera que esta adoptando la administracion
Kirchner para demostrar su «vocaciéon pagadorar.

De hecho, éste es el Gobierno Argentino que mas pagos ha ve-
nido efectuando sobre la Deuda del Estado y uno de los que esta
usando mas recursos extraordinarios para mantener el cumplimiento
de sus compromisos externos, independientemente de todos los
altibajos de relaciéon con los acreedores (caso Holdouts, Club de
Parfs, CIADI y otros).

Pero, por sobre todas las cosas, es quizas el Gobierno que mas
lapidariamente ha dado por concluida toda investigacién y/o revi-
sion de la Ilegitimidad de la Deuda Publica que se viene arrastran-
do desde la época del Proceso Militar y a través de todos los go-
biernos democraticos sucesores (excepto la efimera presidencia del
Dr. Rodriguez Saa).

La presidenta Cristina Kirchner fue contundente en su discurso
del 4.3.10 y conexos acerca de la aceptacion del sistema de la Deu-
da, de su no cuestionamiento y de su voluntad de cumplir al ultranza
con los compromisos derivados de la misma.

" Entre las distintas explicaciones concretas, en lo inmediato, uno de los disparadores
ciertos del actual problema cambiario argentino — como se viene observando y como ya ha
sido dicho en este trabajo — serfa la devaluacién en curso del Real brasilefio asi como, en
menor medida, la revaluacién del Doélar contra el Euro.



242 Héctor Luis Giuliano

El problema es que los pagos que se vienen efectuando y los
vencimientos crecientes de servicios de esta Deuda estan compro-
metiendo seriamente su gestion de Gobierno y el manejo conse-
cuente de las Finanzas Publicas.

Y el empecinamiento en mantener esta posicion no soluciona la
Crisis de Deuda.

Hoy los tres ejes principales de la politica de la administracion
Kirchner parecen ser:

1. El uso de la Deuda Intra-Estado como forma de traspaso o
rescate de pasivos con terceros a costa de «empapelam al propio
Estado con titulos sin capacidad de repago.

2. La utilizacién de Reservas Internacionales del BCRA — a tra-
vés del denominado Fondo Argentino de Desendeudamiento — para
el pago a Organismos Financieros Internacionales y Acreedores
Privados.

3. El re-armado de una estrategia de vuelta a los Mercados
Internacionales de Capitales — después del fracaso del Megacanje
Kirchner-Lavagna de 2005 — a los fines de volver a endeudarse.

Serfan, en el fondo, los lineamientos vigentes y previsibles de
una politica econémico-financiera que viene poniendo todas sus
herramientas posibles de gobierno en funcién del sistema de la
Deuda Publica.-

Otros trabajos recientes del autor:

YPF: Intervencion sin Expropiacion (24.4.12).

YPF: Utilidad Publica, Deuda o Salvataje? (23.4.12).
Deuda, Convertibilidad y Banco Central (31.3.12).

Pago de Deuda Externa con reservas del BCRA (21.3.12).
Los pagos de la Deuda Publica Argentina (6.2.12).

Deuda Publica y Déficit Fiscal 2011 (30.1.12).
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La Deuda Publica y el Presupuesto 2012 que aprobé el Congre-
so (26.12.11).

Deuda Publica y Discurso Presidencial (12.12.11).
Deuda Publica y Elecciones 2011 (7.10.11).
Deuda Publica y Presupuesto 2012 (22.9.11).

La Deuda Puablica no Registrada (31.7.11).

El aumento de la Deuda Publica 2011 (4.7.11).
Las vulnerabilidades del Banco Central (11.6.11).
El lavado de la Deuda Puablica (7.6.11).

Un debilitamiento del Banco Central? (11.5.2011).


Alejandro
Rectángulo





Capitulo 26

Deuda publica y tipo de cambio.'
(10.6.2012)

ara tratar de entender lo que esta pasando actual
mente en la Argentina hay que considerar tres he
chos que estan relacionados entre si:

1. Que nuestro pafs se encuentra nuevamente frente a una Cri-
sis de Deuda Publica por riesgo cierto de cesacion de pagos (default)
dada la fuerte concentraciéon de vencimientos de Capital, Intereses
y Cupones vinculados al PBI.

2. Que las disponibilidades de Reservas Internacionales del
Banco Central (BCRA) son insuficientes para atender tales com-
promisos — Deuda Externa Publica y Privada — junto con los de-
mas rubros financieros de la Balanza de Pagos.

3. Que como resultado de los dos puntos anteriores el gobierno
Kirchner ha ido modificando la Politica de Tipo de Cambio Alto o
«Competitivo» que se venia practicando desde la mega-devalua-
cion del 2002 y fue pasando gradualmente a un nuevo esquema de
retraso cambiario para poder cumplir con el pago de la mayoria de
los compromisos por obligaciones no refinanciables en forma directa.

' A los efectos de comprender debidamente el presente trabajo y no repetir lo ya
expresado es necesaria la lectura de otro precedente, que le sirve de base y que se adjunta:

CRISIS DE DEUDA Y EMERGENCIA FINANCIERA (del 25.5.12).
Allf se agrega s6lo una breve Fe de Errata sobre dicho escrito.

En la hoja 3 del articulo de referencia se deslizé un error de forma dentro de la
redaccién, cuya correccién no fue oportunamente incorporada al texto:

En el acapite DEUDA Y BCRA, donde dice «Una tercera via de accién monetaria, que
se deriva de la anterior...» debe decir «Una variante de la segunda via de accidén en materia
monetaria...».

El archivo que ahora se adjunta de nuevo ya tiene corregido el parrafo pertinente.
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En este contexto, la gravedad creciente del problema de los ser-
vicios de la Deuda, las limitaciones del recurso a la Deuda Intra-
Estado y la devaluacién del Real Brasileio habrian precipitado la
necesidad de recurrir a las medidas extraordinarias de emergencia
monetaria, cambiaria y financiera que estamos viendo.

Inflacion con retraso cambiatio.

Como es publico y notorio, el Tipo de Cambio ha ido perdiendo
competitividad en la Argentina por efecto de la Inflacién Interna.

Consecuentemente, el Peso se ha venido apreciando en forma
paulatina, con sus clasicos efectos negativos en materia Comercial
(desventaja para las Exportaciones y abaratamiento de las Impor-
taciones) y también Econdémica (aumento de los costos internos
medidos en délares).

El problema de Inflacién con Apreciaciéon Cambiaria es un fe-
némeno reciente y complicado para Iberoamérica en general pero
particularmente grave para nuestro pau’s.2

Con un ritmo de Devaluacion del Peso de un 10 %, que es me-
nos de la mitad de la Inflacion interna (20-25 %), la moneda argen-
tina soporta inevitablemente un proceso de apreciacion que afecta
tanto al Sector Externo como a la Economia Doméstica Nacional.

Pero este hecho, que es negativo en términos de la Economia
Real, por el contrario - como regla general - es positivo y buscado
en funciéon de la Economia Financiera; porque a la Economia Fisi-
ca y Productiva le conviene un Tipo de Cambio Alto (Ddlar caro)
mientras que al Capital Financiero le conviene un Tipo de Cambio
Bajo (Dolar barato).

Esta cuestion tiene una directa, determinante y crucial impoz-
tancia en materia de Deuda Externa para la administracion Kirchner
porque si el gobierno cediera a una devaluacion significativa que

" El economista chileno Esteban Pérez Caldentey, de la CEPAL, ha estudiado especial-
mente este tema en la Region y expuesto acerca del mismo en las Jornadas Monetarias y
bancarias del BCRA del 2011.
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corrija el desfase entre Tipo de Cambio Nominal y Real (que es la
Tasa de Cambio Nominal menos la Inflacion Interna) el pais entra-
ria en Default.

Por ende, el atraso cambiario — producto de un ritmo de deva-
luacién del peso menor al aumento de los precios internos — cons-
tituye hoy el problema clave de la Politica Monetaria y Cambiaria
de la administracion Kirchner.

Tipo de cambio y tasa de interés.

El ABC del negocio financiero internacional que se da con la
volatilidad de los flujos de capitales reside en las extraordinarias
ganancias derivadas del arbitraje entre Tipos de Cambio y Tasas de
Interés.

El Capital Financiero o Especulativo lucra esencialmente con
la migracién temporaria desde los grandes centros de acumulacion
financiera mundial hacia los llamados Mercados Emergentes para
ganar alli con el diferencial entre Tasas de Interés Locales e Inter-
nacionales al amparo de Tipos de Cambio estables, unido a la ga-
rantfa del libre movimiento de entrada y salida de fondos.

Para ello se requiere — como en el caso argentino — que las auto-
ridades nacionales garanticen un tipo de cambio semi-fijo o estable
a los capitales externos, con un ritmo o «tablita» devaluatoria pre-
visible, y reglas de administraciéon local que mantengan un piso
elevado de las tasas de interés domésticas expresadas en dolares.

Este esquema se logra a través del mecanismo de Deuda Publi-
ca Perpetua, que consiste en sostener niveles de obligaciones
impagables que fuerzan la constante refinanciacion de las mismas,
lo que garantiza la permanencia de las condiciones de base del
Sistema.

Y esto se provoca por dos vias concurrentes:

a) Los Paises Deudores — como la Argentina, que tiene mas del
63 % de su Deuda Publica en Moneda Extranjera — tienden a retra-
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sar el Tipo de Cambio para atender los servicios crecientes del
endeudamiento, con lo que se cumple la primera condicién: Tipo
de Cambio bajo.

b) A su vez, las altas Tasas de Interés que paga el Estado fijan el
«piso» de las tasas del Mercado, determinando que el nivel de ren-
tabilidad del Capital Financiero aumenta, con lo que se cumple la
segunda condicion: diferencial positivo de las Tasas locales frente
a las internacionales.

Por eso, es engafoso hablar de Tasas de Interés locales «negati-
vas» — comparandolas contra la Inflacién interna — porque esas
mismas tasas son fuertemente «positivas» para el Capital Financie-
ro que opera en moneda extranjera bajo este esquema de arbitraje.

El estimulo al negocio de los grandes capitales financieros es
as{ la otra cara de la moneda del sistema de la Deuda, la parte
normalmente oculta o no visible que acompafia los procesos de
sistematico re-endeudamiento del Estado.

El circuito del atraso cambiario.

La existencia y sostenimiento de las dos precondiciones citadas
allana el camino de las deudas externas - publicas y privadas - y
paralelamente estimula el ingreso de Capitales Golondrina antes
que Inversion Extranjera Directa (IED).

Es la logica perversa que se verifica como una constante histo-
rica o «regla clasica» en los periodos de grandes olas de endeuda-
miento publico, tal como se dio en la Argentina durante el Proceso
Militar bajo la gestion Martinez de Hoz, durante la convertibilidad
menemista de la década del "90 y como se estd dando también
actualmente bajo la administracién Kirchner.

El mayor rédito del arbitraje entre tipo de cambio atrasado y
tasas de interés comparativamente elevadas provoca el ingreso de
dolares. Esta entrada de ddlares presiona a la baja las cotizaciones
locales y entonces el Gobierno —a través del Banco Central (BCRA)
— sale a comprar esos dolares para frenar una ulterior apreciacion

del peso.
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Esta operatoria, a la vez, deviene necesaria y «conveniente» para
las autoridades a los efectos de aumentar las reservas internacio-
nales del pafs; reservas que se usan, en gran medida, para pagar
Deuda Externa.

Pero como el gobierno no tiene el dinero necesario para com-
prar esos doélares que ingresan al pafs — provenientes ya sea de
capitales financieros o de liquidaciéon de exportaciones — lo emite,
echando asi fondos al mercado que presionan sobre el nivel de
precios.

Tal presion inflacionaria, frente a un tipo de cambio reprimido,
acentuda la apreciacién del peso y potencia el problema de la mayor
rentabilidad del sector especulativo-financiero.

De esta manera la Deuda, a través del tipo de cambio, se
institucionaliza en la practica como factor de Inflaciéon Estructu-
ral, ya que termina incidiendo en la emisién de moneda para sopor-
tar — directa o indirectamente — el pago de los servicios de dicha Deuda.

Deuda e inflacion.

El dinero emitido para comprar ddlares en su gran mayoria el
BCRA lo rescata o «esteriliza» colocando en el mercado letras y
notas (Lebac/Nobac) por las que paga una tasa de interés prome-
dio del orden del 13 %.

El saldo de estas Lebac/Nobac al 31.5.12 es de 118.600 M$ -
equivalentes a unos 26.500 MD — y se trata (o por lo menos, se
trataba hasta ahora) de una masa de dinero rapidamente converti-

ble en dodlares, lo que afecta el stock de Reservas Netas (que hoy
estarfan en el orden de los 10.000 MD).

Las tasas de retribuciéon de estas letras, exigidas por el
«oligopolio» de bancos operadores en este mercado especifico de
obligaciones del BCRA, sirven para fijar en la practica el «piso» de
las tasas de interés del mercado.

Esto quiere decir que los ddlares que se compran para acumular
reservas (reservas que luego se prestan al Tesoro para pagar Deuda
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Externa) se traducen en presion inflacionaria interna y en aumento
de la Deuda cuasi-fiscal del BCRA por Lebac/Nobac.

La inflacién carcome el tipo de cambio nominal u «oficial» y
produce asi un abaratamiento del tipo de cambio real, que se refle-
ja en la elevacion del ddlar paralelo.

El paralelo o mercado informal no requiere, en principio, divi-
sas que salgan directamente del Banco Central pero repercute en la
inflaciéon porque este tipo de cambio es el que se toma como refe-
rencia para el ajuste de los precios internos.

La necesidad de sostener este retraso cambiario para atender
los servicios de la Deuda Externa termina asi acentuando el proce-
so inflacionario argentino.

En realidad, existen tres momentos o estadios dentro de este pro-
ceso de endeudamiento donde se producen efectos sobre la Inflacion:

1. Al emitir dinero sin respaldo previo para comprar ddlares, lo
que incrementa la Base Monetaria.

2. Al obligar el pago de intereses por las Lebac/Nobac, cuyo
costo financiero sirve de base a las tasas generales del mercado y tam-
bién se traslada de este modo al sistema de precios a lo largo de toda la
cadena de produccién y comercializacion de bienes y servicios.

3. Al generar un problema de atraso cambiario, lo que da lugar a
un mercado paralelo que se toma como referencia y se transmite
entonces igualmente al sistema de precios.

La actual coyuntura esta poniendo asi en descubierto una nue-
va variante en las relaciones entre causas y efectos del proceso
inflacionario: hasta hoy se asociaba solamente a la Devaluacion
como factor causal de Inflacién — lo que obviamente sigue siendo
cierto — pero ahora se agrega también que la Apreciaciéon o
revaluacion fictica de la moneda local, como consecuencia del
aumento de precios internos, también puede setlo, retroalimentando
la Inflacion.

Y esta variante es un subproducto directo del Sistema de la
Deuda, donde pesa particularmente el problema del costo finan-
ciero sobre la Economia, conforme lo sefalado en el punto 2.
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Porque la «espiralizacién» o recurrencia de la inflacién prove-
niente de los costos generales empresarios - y de los laborales en
particular - es sélo una faceta del problema de fondo de costos que
presionan sobre el nivel de precios, dado que también pesan el
costo tributario (que se incrementa para atender el peso de los ser-
vicios de la Deuda Publica) y, muy especialmente, el costo finan-
ciero, que es el que produce efectos mas gravosos e inmediatos en
las reglas y en el comportamiento del mercado.

El nuevo rol del BCRA.

La Politica de Acumulacién de Reservas, que otrora respaldaba
el valor de la Base Monetaria, hoy a quedado fundamentalmente
orientada a la tarea de disponer las divisas necesarias para los pa-
gos externos en general y los servicios de la Deuda en particular.

Las recientes modificaciones de las leyes de Convertibilidad
(23.928) y Carta Organica del BCRA (24.144) por medio de la Ley
26.739 implican un salto institucional cualitativo en el papel que
el Banco Central pasa a tener en el sostenimiento del sistema de la
Deuda Publica; y de ello se derivan serios efectos inflacionarios
internos:

a) E1BCRA esta autorizado ahora a duplicarlos Adelantos Tran-
sitorios al Tesoro — que son fondos que se utilizan para el pago de
servicios de la Deuda en pesos y Gasto Puablico en general — pero
estos importes se integran con emision monetaria que presiona so-
bre el nivel de los precios.

b) El BCRA queda igualmente autorizado para prestar Reser-
vas Internacionales al gobierno para que éste pague servicios de la
Deuda Externa sin topes o limites precisos, ya que ahora puede
hacerlo bajo un mecanismo desconocido de nuevas Reservas de
Libre Disponibilidad (RLD) - cuya metodologia de determinacion
y monto no se han informado todavia - de modo que el Banco
dispone asi de una suerte de «cheque en blanco» para prestarle
divisas al Tesoro (sumas éstas que el Estado no tiene capacidad de
pago demostrada para devolverle). Como la reposicion de las re-
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servas prestadas obliga nuevas compras de divisas por parte del
BCRA y estas compras se hacen con emisién de pesos, la presion
inflacionaria por incremento de la Base Monetaria se renueva en
forma continua.

c) La existencia de una masa creciente de Titulos Publicos en
cartera por este concepto sin garantia cierta de reembolso — Letras
de Tesorerfa Intransferibles a 10 afos de plazo, que se dan a cam-
bio de las Reservas — baja la calidad de los activos del BCRA y
genera utilidades contables de tipo ficticio, que son versadas al
Ejecutivo. Tales utilidades — que sirven para sostener un Superavit
Fiscal Primario (no Financiero, cuyo resultado es negativo, puesto
que hay Déficit Fiscal) — suponen una fuente muy discutible de
ingresos extraordinarios para el Fisco y conllevan simultineamen-
te un riesgo cierto de descapitalizacion del Banco.

En relacién con este dltimo punto cabe observar que el giro de
utilidades de este tipo - fuertemente determinadas por el computo
a valor nominal de los bonos publicos en manos del BCRA (lo
mismo que en el caso de la ANSES) — implicarfa en la practica una
forma de desfinanciacién o «vaciamiento» por distribucién excesi-
va de dividendos que, paraddjicamente, es el mismo cargo que el
gobierno Kirchner imputa a Repsol en YPE

Todo esto supone que en el caso del BCRA — como en el de
todos los organismos oficiales involucrados en el mecanismo de
Deuda Intra-Estado (empezando por la ANSES) — el Sector Publi-
co se esta «empapelando» con «montanas de Deuda» impagables
que temprano o tarde tendra que absorber, con el desfinanciamiento
y/o descapitalizacién consiguiente.

El gobierno Kirchner ha puesto en marcha y sostiene asi un
procedimiento tan osado como riesgoso en materia de endeuda-
miento que supone la conjuncion de tres factores: atraso del tipo
de cambio, altas tasas de interés e inflacién.

Los tres estan generados, producidos y/o detivados del proble-
ma de la Deuda Publica.

Agotado el «<modelo» de superavits gemelos — fiscal y externo —
el Fisco se mueve hoy frente al doble problema de Déficit Fiscal y
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saldo negativo de la Balanza de Pagos. Y en ambos casos el factor
determinante o causal es la Deuda.

A los fines de paliar la convivencia con el problema — en lugar
de confrontar el esquema - las autoridades buscan cumplir a
rajatabla sus compromisos de deuda frente a una nueva y grave
concentracion del perfil de vencimientos, acentuado mas atn por
el crecimiento exponencial de los cupones ligados al PBI.

Sin contar en forma cierta con Reservas de Libre Disponibili-
dad y aplicando todos los medios a mano para sostener la Deuda y
el Gasto Publico con emisiéon monetaria, la presion inflacionaria si-
gue poniendo al gobierno en el dilema de no poder contener la Infla-
ci6én pese al retraso cambiario, que suponia la idea de usar el tipo de
cambio bajo como «ancla» del aumento de los precios internos.

Es que el retraso cambiario, utilizado con la finalidad principal
de atender los servicios de la deuda, se revela cada vez mas incom-
patible con su empleo como instrumento de freno inflacionario
porque justamente la atencion de los servicios de la Deuda Publica
— Interna y Externa — actda como disparador y alimentador del
proceso inflacionario: en forma directa, a través de los Adelantos
del BCRA al Tesoro, y en forma indirecta, a través del mecanismo
de emision de dinero para compra de reservas y su posterior esteri-
lizacion, también por el BCRA.

El tipo de cambio retrasado, que constituye asi un instrumento
para sostener el mecanismo de re-endeudamiento evitando el blan-
queo de un nuevo default argentino es entonces, a la vez, el factor
clave que retroalimenta dicho retraso y desequilibra la politica
monetaria provocando mas inflacién.

En sintesis — conforme todo lo visto hasta aqui - la secuencia se
presenta, en principio, como un hecho dificilmente reversible: 1.
El Gobierno necesita mantener un tipo de cambio relativo bajo
para atender los servicios de la Deuda Externa y regresar al Merca-
do Internacional de Capitales para volver a endeudarse, 2. E1 BCRA
emite pesos para acumular reservas que se usan para el pago de los
vencimientos y para demostrar garantia de repagos basicos en el
futuro, pero estos pesos emitidos presionan sobre los precios, 3.
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Los dolares de las Reservas que se prestan a la Tesorerfa — para el
pago de Deuda — dejan en contraprestacion titulos de bajo o nulo
valor en cartera del BCRA y lo obligan a reponer las reservas pres-
tadas, para lo cual se emiten mas pesos, 4. La gran mayoria del
dinero emitido para la compra de ddlares se esteriliza por Lebac/
Nobac con alto costo financiero para el BCRA y con aumento del
piso de las tasas de interés del Mercado, lo que también incide
sobre la inflaciéon de precios, 5. Las emisiones de moneda para
compra de divisas y el aumento de las tasas de interés para esterili-
zarlas presionan conjuntamente sobre la Inflacion.

Asi es como, en definitiva, el retraso cambiario — argumentado
como «ancla» anti-inflacionaria — termina en la practica
retroalimentando la inflacion.

Comentario final.

Las recientes medidas restrictivas en el mercado cambiatrio mi-
norista no modifican este problema basico de Inflaciéon con Retra-
so Cambiario y constituyen incluso, en cierta medida, un distractivo
del problema de fondo, que no esta en las sumas no relevantes que
se lleve el «chiquitaje» de la plaza sino en las grandes sumas de
divisas que el pafs tiene que erogar por los macro-conceptos de
importaciones, servicios comerciales, pago de intereses, transfe-
rencia de utilidades al exterior y salida de divisas por operaciones
financieras en general que afectan la Balanza de Pagos, sumas és-
tas que tienden a incrementarse por las condiciones que crea preci-
samente la existencia del atraso cambiario.

Las actuales politicas de emisién monetaria, controles cambiarios
y operatorias financieras, tanto del BCRA como de otros organis-
mos del Estado — principalmente la AFIP — estan puestas hoy en
funcion de las necesidades del sistema de la Deuda del Estado.

Y la clave de la respuesta gubernamental inmediata o de muy
corto plazo esta asi en el uso del retraso cambiario como herramien-
ta para sostener el cumplimiento de los servicios de esta deuda.
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Pero el procedimiento utilizado para ello — como hemos visto -
genera inflacion y retroalimenta el atraso del tipo de cambio, con lo
que el circulo vicioso vuelve a empezar y el clima de negocios por
arbitraje mejora para el Capital Financiero, ya que el tipo de cam-
bio bajo atrae nuevos fondos especulativos.

De esta manera, el tipo de cambio no se eleva, las tasas de inte-
rés se mantienen altas y la inflacién sigue en aumento.

Por eso, el Talon de Aquiles del llamado Modelo K reside hoy,
en ultima instancia, no en la Tesoreria de la Nacion sino en el Ban-
co Central.

Porque en este contexto, la mision basica del BCRA parece ha-
ber mutado: antes era «preservar el valor de la moneda» pero hoy
parece ser «preservar el pago de la Deuda Puablicax.-






Capitulo 27

Problematica de la deuda publica hoy
(12.6.2012)

intesis de la exposicién del Licenciado Giuliano — de fecha
30.5.2012 — en la Fundacién Rucci, de la CGT.

IL.a Deuda Publica es un condicionante total de las Finanzas del
Estado y de la Politica Econémica en general.

La Deuda no es un hecho aislado: la Deuda es un Sistema; y la
logica que rige el Sistema de la Deuda es la Usura, cuyo sentido
final es que el Deudor — persona, empresa, Estado — nunca deje de
ser Deudor.

Por eso las deudas se contraen por montos y condiciones
impagables, de modo que nunca se puedan cancelar y que el deu-
dor viva en la necesidad de un refinanciamiento permanente de
sus compromisos a medida que van venciendo.

Tal es la Trampa del sistema de la Deuda Puablica, que consiste
en que las obligaciones, contraidas originalmente en forma ilegiti-
ma y sin capacidad de repago, tengan que ser inexorablemente re-
novadas y aumentadas transformandolas asi en un esquema de

Deuda Perpetua.

Cuadro de situacion.

El stock de la Deuda Publica Argentina al 30.9.11 — dltima in-
formacion oficial — es de unos 187.000 Millones de Délares (MD).

Este monto es sumamente incompleto: falta computar cerca de
60.000 MD mas por concepto de Intereses que se Capitalizan por
Anatocismo, Ajuste por Inflacién de la Deuda en Pesos indexada
por CER y Cupones ligados al PBI.



258 Héctor Luis Giuliano

Y esta Deuda — que llegaria asi a unos 250.000 MD reales — es
s6lo la deuda en cabeza del Estado Central: falta la Deuda de Pro-
vincias y Municipios, del Banco Central (BCRA), de las Empresas
del Estado, Organismos Nacionales y Fondos Fiduciarios; asf como
también toda la Deuda Contingente por Juicios contra el Estado
(fundamentalmente ANSES y CIADI).

Este afio — segun Presupuesto 2012 — le caen al Gobierno Na-
cional vencimientos de Capital por 40.000 MD y esta previsto to-
mar nueva Deuda por casi 52.000 MD (51.800).

Esto significa que la totalidad de la deuda que vence se refinancia
— ya que no se puede pagar — y ademads se toma nueva Deuda (por
11.700 MD).

Por ende, no es cierto que la Argentina se esté des-endeudando:
la Deuda Publica viene aumentando a un ritmo de 10.000 MD o
mas por afio.

Lo que si se pagan son los Intereses — aunque no completamen-
te, porque una parte se capitaliza — que son parte del Gasto Co-
rriente y representan este afio 10.200 MD: unos 28 MD por dia;
1.2 MD por hora que pasa de nuestra vida.

Con una relacién 4:1 entre vencimientos de Capital y Pago de
Intereses (40.000/10.200 MD); y con una falta de capacidad de
pago estructural, el actual gobierno — como todos los que lo prece-
dieron desde el Proceso Militar a nuestros dfas — vive dentro de
una trampa de Deuda Perpetua.

Estado de las negociaciones en curso.

La Argentina afronta hoy una nueva Crisis de Deuda: existe cri-
sis cuando el deudor no puede pagar y necesita entonces apelar a
medidas monetarias, cambiarias y financieras extraordinarias para
seguir pagando sin caer en cesacion de pagos (default).

El Megacanje Kirchner-Lavagna de 2005 ha fracasado: lo que
se present6 ante la Opinioén Pablica como una «exitosa» reestruc-
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turacion de Deuda se ha desnudado como una etapa mas de la
trampa de endeudamiento perpetuo.

Para poder cumplir con los vencimientos de Capital e Intereses
el gobierno esta apelando a la Deuda Intra-Estado: la Tesorerfa
toma «prestado» fondos de otros organismos del Sector Publico,
aunque no tiene capacidad financiera para devolver tales fondos.

Esto hace que el Estado se estda «empapelando» de titulos pu-
blicos que coloca la Tesorerfa para sacar pesos y divisas disponi-
bles de los otros entes publicos para pagar a los acreedores priva-
dos — internos y externos — y a los Organismos Financieros Inter-
nacionales (Banco Mundial, BID y CAF).

La mayor parte de esos fondos sale de la ANSES — que adminis-
tra el dinero de los Jubilados — y del BCRA — que acumula reservas
para respaldar la Base Monetaria pero ahora ha mutado su rol para
prestarle tales reservas al Tesoro para pagar Deuda Externa, con la
consiguiente descapitalizaciéon del Banco.

Actualmente el gobierno se jacta de tener casi la mitad de su
Deuda en manos de agencias del propio Sector Publico, pero ello —
mas alla de la circunstancial ventaja de negociacion entre funcio-
narios que cumplen todos 6rdenes del Poder Ejecutivo — implica
un desfinanciamiento del Estado.

Proyecciones y alternativas.

La Deuda Puablica constituye una verdadera Hipétesis de Con-
flicto: un conflicto entre Deuda y Crecimiento Econémico.

El dia que exista un gobierno en la Argentina que verdadera-
mente quiera confrontar y no seguir conviviendo con el problema
de la Deuda, tendria que hacer tres cosas:

1. Plantear e investigar la Ilegitimidad de la mayor parte de la
Deuda Publica, sobre la cual existen cuatro causas judiciales en
nuestro pafs.

2. Reestructurar los pagos de la deuda que se determine como
Legitima en linea con el Crecimiento de la Economia Interna y en
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funcién de la real capacidad de pago del pafs, es decir, de su verda-
dera Solvencia.

3. Denunciar y castigar a todos los funcionarios supetiores res-
ponsables del Endeudamiento Publico Argentino — desde el Pro-
ceso Militar hasta la fecha — que han sido culpables y/o responsa-
bles de dicho endeudamiento; extendiendo dicho planteo a la co-
responsabilidad de Acreedores Privados, Organismos Financieros
Internacionales (empezando por el FMI), Bancos Colocadores,
Agencias Calificadoras de Riesgo y Pafses Acreedores.

Sélo un replanteo de este tipo en los términos de negociacion
de la Deuda Puablica Argentina puede ser el camino de salida de la
Trampa de Deuda Perpetua frente a la servidumbre del Endeuda-
miento como Instrumento de Dominio.

Pero esto choca con la complicidad de la Clase Politica — y la
Clase Dirigente en general — que soslaya el problema insoluble de
la Deuda Publica pese a que la Deuda pone en juego la
Gobernabilidad del Estado.-
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Anexo 1

Usura y doctrina social catélica (DSI)
(26.12.2012)

1 objeto de este trabajo es definir un replanteo de la cues-

tién de la Usura a la luz de la Doctrina Social de la Igle-

sia (DSI), es decir, explicar las razones de por qué el tema
de la usura sigue siendo un problema en la actualidad en términos
de logica financiera y principios de base ético-religiosa.

Se trata de un primer intento de ordenar las ideas de base al
respecto habida cuenta que los asuntos econémico-financieros con-
cretos no han sido normalmente tratados en forma especifica por
la DSI sino analizados con un ambiguo margen de generalidad y
también de permisividad o tolerancia frente a los graves problemas
de nuestra época.

Consciente de la amplitud y profundidad del tema de referen-
cia, lo que sigue es sélo un desarrollo inicial en esta materia, que
aspira ser continuado luego desagregando cada una de las distintas
facetas de la relacion entre Usura y DSI aqui enunciadas.

¢Qué es la usura?

La palabra usura proviene del latin #sus, que identifica el bene-
ficio o lucro por el contrato de mutuo o préstamo.'

! Mutuo, en Derecho, es el contrato real en que se da dinero u otra cosa fungible (cosa
que se gasta o consume con el uso), de suerte que quien la recibe se obliga a restituir la
misma cantidad de igual género a futuro.

Préstamo, en cambio, que es también la accién y efecto de prestar (entregar algo para
que sea devuelto) se refiere mas especificamente al dinero que se pide para devolverlo con
un interés. Es el contrato mediante el cual una persona se obliga a devolver el dinero
prestado.

Queda clatro asi que el término préstamo serfa mds acotado o especifico que mutuo,
referido aquif al mutuo de dinero.

En ambos casos, las acepciones han sido tomadas de la Real Academia Espafiola (RAE).
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Los abusos insitos?de la usura - universalmente condenados desde
que se tiene memoria historica — han llevado con el tiempo a que el
término usura sea progresivamente reemplazado por el de interés,
dejando reservado usura sélo a la tasa de interés excesiva. Pero ello
no es estrictamente correcto porque los dos términos significan una
misma cosa, si bien con una importante diferencia semantica.

La palabra interés también proviene del latin: de znterest o interesse,
que a su vez deriva de nfersum-esse, que significa «estar entre» o
«hay diferencia entre» (en su forma impersonal).

El interés identifica asi la diferencia que existe entre la cosa o
dinero prestado y lo efectivamente devuelto, es decir, el incremen-
to o diferencial producido por el mutuo.

De este modo, el concepto de lucro por el capital prestado sigue
siendo la usura, mientras que la palabra interés toca s6lo al meca-
nismo de operacion o forma de calculo de la usura.

Dicho con otras palabras: el interés corresponde a una categoria
conceptual inferior a la usura, que es el concepto de base, ya que
ese interés, como decimos, sélo identifica la forma de instrumen-
taciéon o proceso operativo de la usura.

El interés es entonces el quantum de usura que se paga por el
mutuo o préstamo.

Por este motivo, no corresponde hablar de interés sino de usura;
y hay usura toda vez que se presta obteniendo una ganancia o inte-
rés a cambio del mutuo.

O sea que: conceptualmente TODO INTERES ES USURA.?

2 {nsito significa propio o connatural a algo y como nacido de ello. En este sentido, es
sinénimo de ingénito (no engendrado) pero lo es también de congénito: que se engendra
juntamente con algo (RAE).

Asumiendo esta segunda acepcion, la usura deviene una patologfa o enfermedad pro-
pia del mutuo al ser remunerado.

* Relegar hoy el uso de la palabra usura sélo al abuso o exceso de la tasa de interés
cobrada al deudor y/o sus condicionamientos abusivos es una suerte de reduccionismo
«piadoso» o engafioso de la idea-madre, que es la esencia del préstamo de dinero.

Cabe anotar que en la Antigua Roma el mutuo era originalmente gratuito y sélo
después se le incorpord la posibilidad del pago de intereses, lo que a su vez dio lugar a que
se fijasen tasas maximas para proteger a los prestatarios.
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Encuadramiento del tema.

Habiendo identificado la naturaleza y alcance del término y
concepto de usura, cabe ahora determinar su ubicacién o encua-
dramiento dentro de la DSI.

Simplificando la ensefianza basica de la Iglesia en materia eco-
némico-financiera podemos decir que la misma esta centrada en
tres grandes temas, que se resumen después en los tres grandes
principios morales positivos que conforman la triada cristiana: 1.
El Precio Justo, 2. El Salario Digno, y 3. La condena de la Usura.

- El Precio Justo resume la idea de las relaciones de Mercado,
es decir, el mecanismo de determinacién de los precios de bienes y
servicios dentro de la Economia.

- El Salario Digno resume el sentido de las relaciones ligadas
al Trabajo, mal llamado Mercado de Trabajo puesto que el salario
no es una mercancia. Y

- La condena a la Usura, interpretada en sentido amplio, es la
ensenanza de la Iglesia que trata de restringir las distorsiones so-
ciales derivadas del Sistema Capitalista — tanto econémicas como
financieras — en funcién del principio cristiano del Bien Comun y
la Justicia Social.

De estos tres grandes capitulos de la DSI el dltimo — en gran
parte determinante de los otros dos - ha sido comparativamente el
menos desarrollado o profundizado; con el agravante que hoy es el
problema que requiere mas urgente debate y definicién en sus as-
pectos facticos y también en el plano doctrinario.

En linea con este enfoque, el objetivo del presente trabajo es
bosquejar una ponencia acerca del necesario replanteo concreto de
la Doctrina de la Iglesia a la luz de los problemas financieros que
vive el mundo de hoy.

La iglesia y la usura.

Histéricamente la Iglesia Catolica — desde la Iglesia Primitiva y
los Padres de la Iglesia hasta nuestros dias — ha condenado la Usu-
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ra como contraria al principio evangélico de dar sin esperar nada a
cambio (Lucas 6, 35 y Mateo 5, 42).

Esta postura, producto de toda una serie de pronunciamientos
precedentes al respecto, qued6 plasmada fundamentalmente en la
Enciclica Vix Pervenit (1745), del Papa Benedicto XIV y todos los
documentos conexos de la Iglesia emitidos hasta el presente.

En base a la Vix Pervenit la Iglesia adoptaba la posicion mas
dura contra la Usura: la condena absoluta sobre toda devolucion
superior a lo prestado, de manera que no se condena la usura por
una cuestion de grado — el nivel abusivo de la tasa de interés — sino
por su naturaleza misma: por ser una ganancia sin trabajo, sin es-
fuerzo, y por contrariar el principio de Caridad o amor al préjimo.

Sin embargo, en la practica la Iglesia ha sido muchas veces tole-
rante o permisiva frente a las maniobras usurarias — una suerte de
«pecado de omisiony - pese a esta condena absoluta de la Usura; y
ello se ha producido tanto de hecho como de «derecho» o doctrina.

En materia de doctrina la tolerancia de la usura fue plasmada al
incorporar la teotfa de los Titulos Extrinsecos?, aceptando criterios
y/o razonamientos que, en rigor de verdad, debieran ser
reexaminados.

La cuestién de los titulos extrinsecos — segun sostiene la Iglesia
- dice que el cobro de intereses es admisible no como ganancia
sobre el capital prestado, esto es, por razones inherentes al présta-
mo de dinero en si mismo, sino en funcion de causales externas

* La palabra extrinseco significa externo o no esencial; y es lo contrario de intrinseco:
intimo o esencial (RAE).

Las fuentes de la enseflanza de la Iglesia en materia de titulos extrinsecos son numerosas.

Un breve trabajo didactico del padre Miguel Angel Fuentes, sacerdote del IVE, donde
responde a la pregunta de si «;Es pecado la usura? ;Y cobrar interés?y, incluye un buen
resumen del tema.

Allf se sintetiza la doctrina tradicional de la Iglesia Catdlica condenatoria de la usura
por ser contraria al principio evangélico del mutuo gratuito y se toca el alcance del
concepto de titulos extrinsecos.

Puede verse en el sitio de Internet: http://www.teologoresponde.com.ar/
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vinculadas al cumplimiento del contrato de mutuo y si la tasa de
interés es baja.’

En primer lugar, hay que aclarar que no es lo mismo cobrar un
derecho como interés sobre el capital o principal del préstamo que
hacerlo como un rubro de gastos de tipo administrativo por la ges-
tién de tal préstamo.

En la Edad Media Tardfa — caso de las ciudades italianas — las
Ordenes Mendicantes introdujeron muchas veces una tasa por este
segundo concepto a los fines de sostener la estructura administra-
tiva de los Montes de Piedad, pero la misma no correspondia a una
renta de lucro sobre el capital prestado sino a la necesidad de su-
fragar los gastos institucionales de la entidad (si bien ello no estu-
vo tampoco exento de fuertes criticas y discusiones al respecto).

Mais dejando de lado esta controversia puntual y volviendo al
tema central, lo que la teorfa de los titulos extrinsecos plantea es
que el interés es aceptable no como ganancia sobre el capital del
mutuo sino por los costos y/o riesgos de la operaciéon de préstamo.

Las causales aceptadas de la usura.

La Doctrina de la Iglesia admite que el cobro de un interés razo-
nable es legitimo basicamente por tres razones:

1. Por el Dafio Emergente (damnum emergens) o compensacion
de la pérdida relativa que sufrirfa el acreedor en caso de no reem-
bolso del préstamo o su retraso en efectuarlo (cosa que, ademas,
da lugar a un pago adicional como poena-castigo, que setia el inte-
rés punitorio).

2. Por el Lucro Cesante (lucrum cessans) o pérdida que el acree-
dor sufre por renunciar a otro uso lucrativo del dinero prestado,

* La idea normalmente aceptada de legitimidad de cobro si se trata de un interés
prudencial y médico no sélo es muy relativa, ya que depende de la interpretacién de
circunstancias variables del mercado financiero y del estado de necesidad del deudor, sino
que contraviene el fondo de la cuestién, que es la condena de la ganancia por concepto de
Interés, independientemente del nivel de su tasa.
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equivalente al moderno concepto de Coste de Oportunidad o utili-
zacion alternativa en otra inversion rentable.

3. Por la Incertidumbre inherente a la operacién a la que el di-
nero prestado sea destinado (ratio incertitudines, a veces también
denominada periculum sortis)®, es decit, por el tiesgo del azar (cosa
otrora muy frecuente en el caso de los negocios maritimos).

Tales son, con variaciones segun los autores y documentos de
referencia, las principales razones aducidas para fundamentar la
legitimidad del interés en funcién de la teorfa de los titulos extrin-
secos aplicada a los contratos de mutuo o préstamo.

Sin embargo, existe una falencia o contradiccion esencial entre
la condena absoluta de la usura, como rechazo a la obtencién de
ganancia por el préstamo de dinero, y los atenuantes conceptuales
de la teorfa de los titulos extrinsecos, ya que las tres causales cita-
das son, en realidad, producto de una sola: el riesgo que conlleva
toda operacion comercial o negocio.

Siempre que se realiza una operaciéon econémico-financiera exis-
te daflo emergente en caso de incumplimiento de una de las partes
(en este caso, del deudor), existe lucro cesante por coste de oportu-
nidad y existe también el riesgo del azar en el resultado del negocio.

Por ende, las causales justificatorias de la usura — el préstamo
con interés — en funcién de la teotia de los titulos extrinsecos no es
propia del mutuo remunerado sino la aplicaciéon al mismo de una
regla de tipo general que parte de asimilarlo a una operacién co-
mercial mas, sin distincién esencial con cualquier otra.

Dicho con otras palabras: que si se acepta la idea de titulos
extrinsecos aplicada al mutuo para justificar la legitimidad de la
usura o interés, se esta aceptando que el préstamo de dinero entra
dentro de las reglas generales de las operaciones comerciales, con-
siderando asi la validez de la concepcion del dinero-mercancia.

Y entonces nos encontramos frente a un problema de categoria
mas grave.

¢ La idea del periculum sortis, segin Ulpiano, estarfa vinculada al riesgo de insolvencia
del deudor, pero ello estarfa subsumido en el punto uno, de Dafio Emergente.
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La teoria del dinero-mercancia.

Reconocer que una operaciéon de mutuo con usura es legitima
por la teorfa de los titulos extrinsecos — desde el punto de vista de
la DSI — es aceptar la idea de dinero-mercancia, que supone la
autonomia del valor del dinero y su consiguiente valor intrinseco.
Pero esta idea es contraria a la concepcién cristiana del dinero.”

La Iglesia — con la escolastica tomista a la cabeza — sigue la
teorfa de Aristoteles sobre la esterilidad del dinero y ésta niega su
valor intrinseco.

Por lo tanto, negar por un lado la concepcion del dinero-met-
cancia y aceptar por otro laidea de titulos extrinsecos que «objetivan»
la materia del contrato de mutuo, que es el préstamo de dinero,
constituiria una contradiccién.

Si no se reconoce entidad al dinero no pueden aceptarse las
remuneraciones que provengan de su utilizacion.

Si—segun la teorfa de los titulos extrinsecos — lo que se remune-
ra no es el dinero en si mismo sino los «riesgos» asociados al uso de
ese dinero prestado, esto parece valido prima facie pero no lo es
cuando se esta aceptando la condiciéon de dinero-mercancia como
motivo legitimo de la operacién contractual.

Dicho en otros términos: que los titulos extrinsecos sirven para
convalidar la legitimidad del mutuo a interés como operacién co-
mercial pero no lo alcanzarfan para legitimar el caracter de dinero-
mercancia que es el objeto de esa operacion.

Por lo tanto, decir que el préstamo con interés es valido porque
tal remuneracion pagada lo es por los riesgos del contrato de mu-
tuo y no por la «cosa» prestada en s{ misma (en este caso, logica-
mente, el dinero) deviene una forma de eludir el problema central,
que es la existencia de un pago por el préstamo de ese dinero con-
siderado como dinero-mercancia.

" Toda attribucién de entidad o inmanencia en el valor del dinero — teotia del valor
intrinseco — serfa, en el fondo, una forma de hilozoismo (iozeismo en la antigua graffa):
doctrina condenada por la Iglesia segin la cual la materia esta animada o, aplicada a nuestro
caso, segun la cual la materia-dinero tendrfa propiedades auténomas o en si misma.
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Usura y dinero.

El préstamo de dinero no puede disociarse de la naturaleza del
dinero, que es la «cosa» prestada.

¢Qué significa entonces el préstamo de dinero con usura?

En la practica, significa que una persona — el Deudor — necesita
dinero® y otra — el Acreedor — se lo presta por un tiempo determi-
nado contra pago de un interés.

¢Cual es la naturaleza o el sentido por el que el prestamista lu-
cra con una remuneracién sobre ese mutuo?

Si el acreedor cobra interés por ese préstamo en si sabemos que
esta alcanzado por la condena de la Iglesia contra la usura; y si lo
cobra por la teorfa de los titulos extrinsecos esta alcanzado por la
objecion a la idea de dinero-mercancia.

De una u otra forma, el mutuo remunerado queda asi rechazado
desde el punto de vista de la interpretacion cristiana.

El error de base o «trampa de razonamiento» consistirfa en que
por un lado se establece la prohibiciéon — desde ya tedrica — del
préstamo con interés, pero simultineamente se la acepta fundan-
dose en los riesgos de la operacion (los «titulos extrinsecosy), con
lo que se asume la concepcién del dinero-mercancia.

La aplicacion de la Teorfa del Beneficio al mutuo monetario
siempre fue repudiada por la doctrina catélica: desde los textos
evanggélicos y los Padres de la Iglesia hasta la enciclica Vix Pervenit
y los rechazos al Capitalismo econémico-financiero en los docu-
mentos de la DSI de nuestro tiempo.

Pero la tolerancia frente a su practica generalizada y la ausencia
de condena frente a su uso central en la Economia Moderna han
dado lugar a criticas por una suerte de hipocresia por omisioén y

# La palabra «necesita» se emplea aqui en su debida acepcion: tener precision o necesi-
dad de algo (RAE); y esta referida a necesidades reales y objetivables, en el sentido de
cuantificables en sumas de dinero, cualquiera sea su destino.

La validez o justificacion de esa necesidad monetaria obviamente esta sujeta a la
decision libre del prestamista, que puede convalidar o no la necesidad aducida por el
prestatario.



Usura y doctrina social catélica (D) 271

también por accién o doctrina (precisamente a rafz de la formula-
cion de la teoria de los titulos extrinsecos).

Objeciones a las causales de la usura.

Después de esta obligada derivacién a la naturaleza del dinero
como requisito de la re-interpretaciéon del mutuo monetario, volve-
mos brevemente al tema de las causales aceptadas por la Iglesia
para tolerar la usura o préstamo a interés.

Las tres causales antes citadas, en principio, parecen objetiva-
mente validas pero cuando se las profundiza — aun soslayando la
contra-argumentacion central de los titulos extrinsecos - aparecen
cuestionamientos objetivos adicionales desde el punto de vista
del mutuo como contrato frente a la alternativa mas consistente de
las formas asociativas.

1. El Dafio Emergente por riesgo de insolvencia del deudor no
es un dafio cierto y cuantificable a priori. Todo acreedor puede
tener derecho a exigir un depésito de garantia y/o un cobro pre-
ventivo por el riesgo de no cumplimiento por parte del deudor;
pero esto no lo habilita para cobrar un concepto de servicio en
firme por un incumplimiento eventual. En todo caso, si ése fuera
el objeto del interés cobrado — prevenir una posible pérdida - el
importe pagado debiera ser devuelto o descontado cuando el pres-
tatario cumple con su obligacion en término y bajo las condiciones
pactadas. No es legitimo que se perciba una ganancia por riesgo de
insolvencia que luego no se produce.

2. El Lucro Cesante o Coste de Oportunidad es valido cuando
el prestamista efectivamente distrae el capital prestado de otros
usos rentables alternativos pero aqui lo que es ilegitimo es que la
tasa de ganancia del acreedor sea independiente de la tasa de ga-
nancia del deudor, dando asi lugar a inequidades y/o especulacio-
nes por cualquiera de las partes. No es legitimo que el tipo de ren-
tabilidad del acreedor sea distinta de la del deudor ni que, peor
aun, la tasa de ganancia del acreedor sea superior a la del deudor.
Esto hace que hoy las tasas de interés del prestamista tienden a ser
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fijas y superiores a las tasas de ganancia de las empresas o al rédito
de las personas deudoras, con lo cual se produce en definitiva una
transferencia de ingresos a favor del acreedor financiero.” La solu-
cién al problema del préstamo con interés es su reemplazo por las
formas asociativas de tipo comanditario, donde ambas partes de la
empresa — aportantes de capital y de trabajo — compartan las utilida-
des del negocio en forma proporcional a las ganancias producidas.'

3. Por ultimo, la Incertidumbre por el riesgo del azar esta en
parte subsumido en el punto 1), ya que forma parte del riesgo ge-
neral de toda operacién; pero ademas entra a formar parte de otra
légica (que no vamos a tocar aqui), que es la de los contratos de
Seguro o Aseguramiento.

Tales son las principales observaciones y comentarios sobre las
causales de reconocimiento de la usura o interés por parte de la Iglesia.

La vieja y la nueva usura.

Uno de los motivos que provoca confusién en el analisis del
préstamo con interés es la forma en que, con el correr del tiempo,
ha ido variando la operatoria de crédito generalizado no sélo para
consumo o necesidad sino, sobre todo, para inversion.

La moderna DSI contempla, efectivamente, la existencia de dos
clases de préstamo segun el tipo de deudor y naturaleza del préstamo.

La condena contra la usura «tradicional» estuvo siempre ligada
al problema del estado de necesidad del deudor, producto de la
pobreza y/o de las deudas pre-existentes.

? Normalmente se confunde el uso de los términos Tipo y Tasa de Interés, que se usan
como sinénimos: Tipo significa la clase o naturaleza del rubro que devenga el rédito (por
ejemplo, si se trata de un tipo de interés fijo o variable, si es simple o compuesto) mientras
que Tasa se refiere al guantum o porcentaje de interés que se aplica.

1 La distribucion de utilidades societarias en proporcion a las ganancias reales de toda
operacién o negocio es la unica forma legitima de equidad en el destino de los fondos
producto de una actividad econémica.

Caso contrario, la disociacién entre renta del prestamista y renta del prestatario da
lugar a todo tipo de combinaciones especulativas si no se asume una co-responsabilidad
directa en las utilidades del giro de la empresa.
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Si bien esta situaciéon hoy en dia se sigue dando en forma direc-
ta — producto de préstamos abusivos, sumas tomadas para cubrir
quebrantos, problemas de salud o trabajo, etc. — la sociedad actual
afronta formas nuevas de endeudamiento con carga de intereses
y/o gastos de servicios financieros, como son los créditos para
consumo, bienes durables, vivienda, etc.

En estos casos, las necesidades reales han sido sobrepasadas —
en forma masiva — por las necesidades creadas o psicolégicas pro-
venientes de la influencia determinante de la Publicidad sobre el
comportamiento econémico.

Pero en ambas formas — necesidades financieras reales o crea-
das — el mecanismo del préstamo es esencialmente el mismo: el
mutuo con interés.

Los bancos y las entidades financieras en general son las que
manejan por esta via la operatoria del mercado préstamos y lo
hacen tomando como base la teotfa del dinero-mercancia.

La usura se ha incorporado asi en forma consustancial a todos

L . ) u . 0 es.

los procesos econémico-comerciales y los ha subordinado a su es

quema y a su logica: el reconocimiento universalmente aceptado

de que el interés es parte «normal» de la vida econémica y de que

ese coste financiero para las empresas se traslade al sistema de
precios (hecho sistematicamente soslayado).

" Desde mediados del siglo XIX el crédito al consumo en las modernas sociedades
contemporaneas fue revolucionado a través de las modalidades de ventas a plazos y luego
por medio de las llamadas asociaciones de Ahorro y Préstamo, que alteran la légica tradi-
cional de las formas de pago aunque no eliminan la presencia clave del interés, ya sea bajo
forma directa o bajo forma indirecta de servicios financieros.
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Finanzas versus economia.

La gente comun y también los medios profesionales confunden
habitualmente Economia y Finanzas pese a se trata, en verdad, de
dos cosas distintas por su naturaleza y por su logica:

- Por su naturaleza, porque la Economia se refiere a la Econo-
mia Fisica o Real, mientras que la Finanza toca a los mecanismos
de funcionamiento de la Economia a través del dinero, con lo que
actualmente el capital financiero condiciona en forma total y ab-
soluta la actividad econdémica.

- Por su logica, debido a que ambas disciplinas manejan crite-
rios diferentes: la l6gica de la Economia es la légica de la inver-
sion, la produccién y la comercializacion de bienes y productos. La
logica de la Finanza es la logica especulativa del arbitraje entre
tipos de cambio y tasas de interés.

El hecho que normalmente no exista una clara diferenciacion
entre estos dos campos de analisis contribuye en mucho a la confu-
sion de las practicas y las ideas; siendo el mecanismo de conexion
entre ambas realidades y disciplinas el préstamo a interés.

La Economia Moderna se mueve hoy en funcién del Capital'?,
un capital entendido como dinero liquido que con el tiempo fue
separandose y diferenciandose cada vez mas — factica y
conceptualmente - de la Economia Fisica o Real; y que con el pro-
greso de las comunicaciones fue desplazandose a cualquier rincon
del mundo, tomando una volatilidad o migraciéon que le permite
operar a «tasa instantdnea»" y que ha llegado a sus expresiones
maximas de rentabilidad como inversiones financieras autonomas,
es decir, independientes del giro de la Economia Real.

2 Comunmente se dice que el Capital es «trabajo acumulado», en el sentido que se
presupone que el capital liquido — bajo forma de ahorro o excedente monetario — es
producto de alguna forma de actividad laboral directa; pero los hechos muestran que en la
practica ello no es necesariamente asi. Esta confusién proviene del error de pensar que el
capital es producto del trabajo acumulado cuando, en realidad, lo es de la ganancia acumu-
lada, que no es lo mismo.

P El concepto de Tasa Instantinea se refiere aqui a la renta que produce la inversion
financiera especulativa que migra permanentemente entre diferentes plazas bursatiles del
mundo, operando incluso en contra-horarios de Bolsa, a tiempo diatio completo.
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Este nuevo fenémeno del Capital Financiero, que se consolida
desde los inicios del siglo XX, fue previsto ya en la enciclica Rerum
Novarum de Leéon XIII (1891) y condenado explicitamente en la
Quadragesimo Anno de Pio XI (1931); y también por los papas
siguientes hasta la fecha, en forma clara y general, aunque a veces
no taxativamente definida y profundizada.

Y el origen de esa insuficiencia se encuentra precisamente en el
problema del tratamiento de la usura en relacion al sistema econé-
mico, derivada fundamentalmente de la omision de la relacién di-
recta y consustancial entre Usura y Capitalismo (tema éste en el
que no vamos a entrar en esta oportunidad).

Usura y moral cristiana.

Resumiendo lo dicho hasta acd, podemos concluir que el pro-
blema clave para un replanteo de la usura hoy en el campo de la
DSI reside en atacar tres falencias centrales:

1. Que no se reconoce la verdadera naturaleza y alcance del
problema de la usura y se lo trata acotadamente como un problema
de nivel de tasas de interés.

2. Que no se tiene en claro la diferencia esencial entre Econo-
mia y Finanzas para poder entender el contexto en el que se desa-
rrolla 1a Usura como sistema, es decit, la usura como mecanismo
de retro-alimentacion y crecimiento permanente del Capital Finan-
ciero autbnomo.

3. Que no se percibe que los procesos econémico-financieros
de la sociedad actual son enfocados equivocadamente como fené-
menos impersonales — referidos a las cosas (el préstamo de dinero)
o a las instituciones informes (como el Mercado) - cuando, en rea-
lidad, son producto de decisiones humanas tomadas desde las es-
tructuras de poder plutocratico.'

!4 Ta palabra Plutocracia — en gtiego, «gobierno de los ticos» (proveniente de «tiqueza»
y «fuerza») — corresponde a la preponderancia de los grandes grupos econémico-financieros
sobre los pueblos y los gobiernos. Se trata de una realidad que hoy se sobrepone al concepto
de Estado-Nacién.



276 Héctor Luis Giuliano

Este ultimo punto hace que los temas de la DSI se remitan
muchas veces a conceptos genéricos e impersonales (como pobre-
za, distribucion del ingreso, crecimiento, equidad social, deuda ex-
terna, etc.), a segmentos de actividad que no definen responsabili-
dades personales (como medio ambiente, recursos naturales, pro-
blemas regionales nacionales y mundiales, etc.) o bien a entelequias®
a las que no pueden aplicarse en forma concreta los principios ba-
sicos de la Moral Cristiana.

Porque no existe una ética de las cosas o de las instituciones
sino una ética de los hombres y de los grupos: no existen entidades
que se manejan como fuerzas impersonales o «deidadesy sustitutivas
de las decisiones humanas.

Y entonces se cae en el error de pedir, reclamar o desear — en
funcién de la DSI - un nuevo sistema econémico-financiero y so-
cial mas justo orientado al Bien Comun pero dirigiendo el mensaje
a entidades que actuan en forma despersonalizada o an6nima.

Porque no existe Mercado sino compradores y vendedores de
bienes y servicios; no existe Trabajo sino patronos y asalariados;
no existe Intercambio (Interno/Externo) sino acreedores y deudo-
res; no existe Deuda Externa sino prestamistas y prestatarios; no
existe Usura sino usureros y deudores insolventes.

La Moral Cristiana aplicada a la DSI en materia econémico-
financiera se dirige siempre a los hombres: a los hombres conside-
rados individualmente y/o como miembros de las instituciones de
que forman parte y donde se toman las decisiones que gravitan en
las sociedades nacionales y en el mundo.

Para formular el mensaje de llegada de las ensefianzas de la Iglesia
a estos medios debiera desplazarse fuertemente el eje de los planteos
desde el ambito de las cosas y las entidades al ambito del compot-
tamiento directo de los hombres.

' La palabra Entelequia, no como expresion filosofica sino simple o vulgar, se emplea
aqui para identificar las irrealidades - la cosa irreal - en el sentido de los grandes sustantivos
genéricos e impersonales que no sirven para caracterizar debidamente la realidad y que,
por el contrario, contribuyen a confunditla.
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Y para ello es fundamental remover los enfoques equivocos y
plantear los conceptos correctos para llegar a una definicién clara
de los principios cristianos de la DSI aplicables en materia econoé-
mico-financiera, personalizando claramente las responsabilidades
sociales y empezando para ello por el replanteo de la cuestion de la
Usura.-


Alejandro
Rectángulo





Anexo 2

Aspectos econdémico-financieros del documento
del CELAM de Aparecida
(27.4.2013)

del Documento conclusivo de la V Conferencia general

del Consejo Episcopal Latinoamericano — CELAM —
dado en Nuestra Sefiora Aparecida, San Pablo, Brasil, en Mayo de
2007.

El presente trabajo tiene por objeto identificar y resumir los
principales aspectos especificamente econémico-financieros plan-
teados en dicho documento, que estan contenidos en el capitulo
2.1.2: 2 - Mirada de los discipulos misioneros sobre la realidad, 2.1
- La realidad que nos interpela como discipulos y misioneros, y
2.1.2 - Situacién socioecondémica.

El Papa Francisco ha recomendado la lectura y estudio

Este trabajo abarca también la parte propositiva del capitulo
8.5: 8 - Reino de Dios y promocion de la dignidad humana y 8.5 —
Globalizaciéon de la solidaridad y justicia internacional.

En esta linea la sintesis de las principales ensefianzas del docu-
mento del CELAM, punto por punto, son las siguientes:

(60) La Globalizacién, como fenémeno de relaciones a nivel
planetario, tiene aspectos positivos y negativos:

- por un lado, favorece el acceso a nuevas tecnologfas, merca-

dos y finanzas; lo que se relaciona con el crecimiento de las econo-
mias regionales y su desarrollo urbano; pero

- por otro, conlleva el riesgo de los grandes monopolios y de
convertir el lucro en valor supremo.

Por ello, el Papa Benedicto XVI planteaba que la globalizacion
debe regirse por la ética y ponerse al servicio del hombre.
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(61) El documento lamenta que de las diversas dimensiones de
la globalizacién (econémica, politica, cultural, etc.) la faceta eco-
némica sea la mas extendida, condicionando a las restantes.

Imputa a la globalizacién una dindmica absolutista de mercado
que busca la eficacia y la productividad como principios regulado-
res de todas las relaciones humanas, lo que conduce a inequidades
e injusticias porque se omite la importancia de los valores (la ver-
dad, la justicia, la dignidad y los derechos de todos los hombres,
ain de los que vivan al margen del mercado).

(62) Llevada por una tendencia que privilegia el lucro y estimu-
la la competencia, la globalizacién sigue una tendencia a la con-
centracioén de poder y riquezas en manos de pocos.

Sefala como un capitulo grave el problema del acceso a la in-
formacion y al conocimiento, que lleva a las exclusiones por falta
de capacitacion, a las desigualdades y a la pobreza.

(63) Advierte sobre las dificultades de las pequefias y medianas
empresas para poder asociarse al dinamismo exportador de las na-
ciones y también al mercado interno debido a las economias de
escala y a la exposicion econémico-financiera frente al aumento de
las tasas de interés, el riesgo cambiario, los costos previsionales y
la variacién de precios de los insumos.

Por este motivo se pide la proteccién del Estado sobre las PYME
como forma de contenciéon del dinamismo econémico impuesto
por los grandes consorcios.

(64) Frente a esta forma econémica de la globalizacién se plan-
tea la necesidad de otra globalizacién diferente, marcada por la
solidaridad, la justicia y el respeto a los derechos humanos.

(65) Dentro de este contexto general se destaca particularmen-
te el agravante que sufren algunos sectores determinados, como
las comunidades indigenas y afro-americanas, muchas mujeres y
jovenes, desocupados, migrantes, campesinos sin tierra, nifios, en-
fermos y drogadictos, presos y ancianos; en sintesis, todos aque-
llos que sufren una globalizacién sin solidaridad, que afecta princi-
palmente a la pobreza.
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(66) Este punto avanza en el problema de las instituciones fi-
nancieras y las empresas transnacionales que subordinan las eco-
nomias locales y debilitan los proyectos de desarrollo de los Esta-
dos al servicio de sus poblaciones.

Destaca, en especial, la cuestiéon de las industrias extractivas
internacionales y las agro-industrias que no respetan los derechos
econémicos, sociales, culturales y ambientales.

(67) Sefiala que la globalizacion esta frecuentemente ligada a la
celebracion de Tratados de Libre Comercio entre pafses con eco-
nomias asimétricas, que no siempre benefician a los Estados mas
pobres que los suscriben.

(68) Observa que aunque se ha progresado mucho en el control
de la inflacién y en la estabilidad macro-econémica de la region,
muchos gobiernos se encuentran hoy limitados para el
financiamiento de sus presupuestos por los altos servicios de la
deuda publica mientras que, paralelamente, no cuentan con siste-
mas tributarios eficientes, progresivos y equitativos.

(69) Atribuye principalmente la actual concentracion de la ren-
ta y la riqueza a los mecanismos del sistema financiero.

Las libertades concedidas al capital especulativo-financiero, que
buscan lucro a corto plazo, favorecen este tipo de negocios en de-
trimento del incentivo a las inversiones productivas de largo plazo.

Recuerda que la Doctrina Social de la Iglesia (DSI) establece
que el objeto de la Economia es la creaciéon y aumento de la rique-
za puesta al servicio del hombre y no de la mera acumulacién de
bienes y dinero.

(70) Advierte acerca del alarmante grado de Corrupcién en las
economias publica y privada, con el agravante de la falta de trans-
parencia y rendicién de cuentas a la ciudadania por parte de las
administraciones del Estado.

(71) Alerta sobre los elevados niveles de desempleo y sub-ocu-
pacion, la altisima proporcion del trabajo informal y la precariedad
laboral derivada de condiciones de trabajo abusivas y de las
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subcontrataciones, que tienden a salarios bajos y desproteccion de
la seguridad social.

Se destaca, como paliativos, las nuevas experiencias en curso
sobre micro-finanzas y economias locales.

(72) Senala que la mayoria de los campesinos vive en la pobreza
y no tiene acceso a tierra propia, mientras se agravan sus proble-
mas econéomicos y sociales.

(73) Destaca como uno de los fenémenos mas importantes de
nuestro tiempo la movilidad humana, en sus dos formas principa-
les: la migracién y la itinerancia, que afecta voluntaria o forzosa-
mente a grandes masas de poblacion, dentro y fuera de sus paises.

Observa que este proceso generalizado, fuertemente vinculado
a la pobreza y a la falta de oportunidades implica la pérdida de
capital humano calificado, el deterioro de las fuentes de empleo y
el envilecimiento del mercado de trabajo.

Hasta aqui las explicaciones del contenido del capitulo 2.1.2,
que trata del analisis de la situacidon socio-econdémica de
Latinoamérica.

(76) Este punto posterior — que corresponde al acapite 2.1.3,
tocante a la Dimensién socio-politica de la realidad regional — aporta
una observacién importante y complementaria del tema que esta-
mos tratando.

Es el punto que se refiere al problema del debilitamiento de los
Estados por aplicaciéon de ajustes estructurales en la Economia,
recomendados por organismos financieros internacionales, y a la
reaccion que se estarfa hoy produciendo en materia de politicas
publicas de salud, educacién alimentacion, prevision social, acce-
so a la tierra y a la vivienda, creacién de empleo y conformacion de
organizaciones solidarias.

El documento entiende que todo esto refleja que no puede ha-
ber Democracia estable sin Justicia Social y sin Estado de Derecho.

Por ultimo, el capitulo 8.5 se refiere a la Globalizaciéon de la
Solidaridad y la Justicia Internacional, y formula una propuesta de
varios puntos en este sentido:
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a) Apoyar la participacion de la sociedad civil en la reorientacion
ética de la politica, para lo cual es necesario — entre otras cosas —
una economia solidaria.

b) Generar, en funcién de la ética cristiana del Bien Comun, la
existencia de oportunidades para todos, la lucha contra la corrup-
cion, la vigencia de los derechos laborales y sindicales, y la priori-
dad de insercion de los sectores marginados.

¢) Promover una justa regulacioén de la Economia, las Finanzas
y el Comercio Mundial; conseguir el des-endeudamiento externo
para favorecer el aumento de las inversiones y el sostenimiento del
Gasto Social, regular y controlar el libre movimiento internacional
de capitales especulativos, promover un comercio justo y atraer
inversiones productivas.

d) Examinar debidamente los Tratados inter-gubernamentales
y negociaciones conexas relacionadas con el Libre Comercio. Y

e) Exhortar a la puesta en practica de los principios fundamentales
de la DSI en materia de Bien Comun, Subsidiariedad y Solidaridad.

Hasta aqui los puntos del acapite 8.5 del documento.

Como se dijo al inicio de este escrito, el presente trabajo tiene
solo por finalidad exponer en forma resumida los temas del titulo
de referencia.-






Anexo 3

Aspectos econdmico-financieros de la exhortacion
Evangelii Gaudium
(29.11.2013)

ace pocos dias la Iglesia dio a conocer la Exhortacion
Apostolica Evangelii Gaudium (La alegria del Evange-
lio), del Papa Francisco, que lleva fecha 24.11.2013.

El Capitulo 2 de dicho documento se refiere a la crisis del com-
promiso comunitario y, dentro del mismo, la primera parte esta
dedicada al analisis de algunos desafios del mundo actual.

El presente trabajo tiene por objeto resumir las principales en-
sefianzas econdémico-financieras contenidas en dichas secciones,
que abarcan los puntos 50 a 60 del texto papal.

Contexto de la exhotrtacion.

La Evangelii Gaudium es un documento del Papa Bergoglio para
comunicar sus conclusiones acerca del Sinodo de Obispos realiza-
do entre el 7 y el 28 de Octubre de 2012 en Roma.

El texto esta dirigido a los obispos y a la feligresia catélica en
general y debe entenderse dentro del contexto de la nueva evange-
lizacioén para la transmision de la fe cristiana, propugnada hoy des-
de el pontificado.

Se trata de un escrito de caracter pastoral que forma parte de la
convocatoria a esta nueva evangelizacion como prioridad de la Igle-
sia actual y como deber permanente de los cristianos.

Crisis del compromiso comunitario.

El Papa no se propone ofrecer un analisis detallado y completo
de la realidad contemporanea — aclara, por otra parte, que no es su
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funcién — sino que busca ofrecer un planteo evangélico para el
nuevo enfoque misionero de la Iglesia.

Desde este punto de vista pastoral se sefiala que el mundo ac-
tual vive algunos fuertes desafios como producto de un cambio
histérico que puede ser apreciado en distintos campos y valorado
de diferente forma.

Por un lado, estan los aspectos positivos derivados de los pro-
gresos que contribuyen al bienestar de la gente, como el caso de la
Salud, la Educacion y las Comunicaciones.

Pero, por otro lado, la mayoria de la poblacion del planeta vive
en forma precaria, con patologias sociales en aumento y con miedo
o desesperacion producto de las condiciones de vida y de la incer-
tidumbre, ya sea en paises pobres como en paises desarrollados.

Los importantes cambios cientifico-tecnolégicos de nuestra épo-
ca han generado grandes saltos cualitativos y cuantitativos que se
dan a través de un proceso acelerado que se traduce a la vida coti-
diana; pero, a la vez, este mismo proceso de cambio esta mostran-
do una inequidad social cada vez mas patente y un crecimiento de
la violencia social.

La actual era del conocimiento y la informacién constituyen
nuevas formas de poder, un poder muchas veces anénimo.

La exhortacion del Papa Francisco se resume en cuatro proposi-
ciones confrontativas expresas: no a una economia de la exclusion,
no a la nueva idolatria del dinero, no a un dinero que gobierna en
lugar de servir y no a la inequidad que genera la violencia.

No a una economia de la exclusion.

La Economia actual produce inequidades manifiestas que lle-
van a la exclusion, a la degradacion de la vida y a la muerte de
grandes segmentos de la poblacion mundial.

La existencia del hambre y la miseria que imperan en vastas
areas y comunidades del planeta son formas de inequidad que de-
rivan del juego de la competitividad y de la ley del mas fuerte, por
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la que los sectores econémicamente poderosos empujan a una si-
tuacion en que grandes masas son excluidas y marginadas sin tra-
bajo, sin horizontes y sin salida.

Bajo este esquema el hombre pasa a ser un «bien de consumo»
dentro de una Economia del «descarte», en la cual puede ser usado
y luego tirado.

Ya no se trata solamente de un fenémeno de explotacién y opre-
sién sino de algo nuevo: la exclusion que deja grandes segmentos
de la poblacion afuera de la Sociedad.

El Papa critica las «teorfas del derrame», segun las cuales el cre-
cimiento econdmico a través del Libre Mercado lleva a una mayor
equidad e inclusion en el mundo e imputa que tales teorias no han
sido confirmadas por los hechos, que expresan «una confianza bur-
da e ingenua en la bondad de quienes detentan el poder econémi-
co» y en los mecanismos del actual sistema econdémico imperante.

No a la nueva idolatria del dinero.

El Papa observa que una de las causales de esta «economia de
la exclusion» reside en la forma de relacionamiento del hombre
con el dinero y en el predominio de éste sobre nuestra sociedad.

La crisis financiera actual se origina en una profunda crisis
antropoldgica: la idolatria del dinero y la correlativa disminucion
de la primacia del ser humano.

El «fetichismo del dinero» y la existencia de la «dictadura» de
una economia que no esta puesta al servicio del hombre.

La actual crisis financiera y econémica mundial muestra asi
desequilibrios cada vez mas acentuados y lleva al hombre al
consumismo.

La brecha econdémica entre pobres y ricos crece
exponencialmente y este desequilibrio, segun el Papa, proviene de
la aplicacion de politicas ideoldgicas que defienden la autonomia
absoluta de los mercados y la especulacion financiera, contrapues-
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tas al derecho de control de los Estados, que tienen el deber de
velar por el Bien Comun.

De esta manera se instaura una «tiranfa invisible» que impone
sus leyes y sus reglas de juego.

La Deuda y sus pagos de intereses agravan esta situacion eco-
némico-financiera para las posibilidades de desarrollo y bajan el
poder adquisitivo de los ciudadanos.

Con el agravante que la corrupciéon generalizada y la evasion
fiscal se proyectan hoy a nivel mundial.

Dentro de este esquema el poder de la Economia y particular-
mente de las Finanzas tiende a crecer sin limites, en el marco de
reglas absolutas que asumen el Mercado como deidad.

No a un dinero que gobierna en lugar de servir.

La divinizacién del Mercado lleva a un rechazo de la Etica y al
rechazo de Dios, porque estos dos conceptos constituyen una res-
triccion a la libertad de los negocios.

El Papa propugna una reforma financiera precisamente sobre
estas dos bases alternativas frente a la idea de autonomia del libre
mercado y exhorta a los dirigentes politicos a un cambio de actitud
frente a este problema, un problema que de otra manera no se re-
vierte.

Se plantea asi la necesidad que los ricos ayuden y no excluyan a
los pobres para integrarlos en una economia al servicio del hombre.

No a la inequidad que genera la violencia.

El Papa Francisco considera que la exclusiéon y la inequidad
dentro de la Sociedad impiden erradicar la violencia porque la po-
breza es hoy caldo de cultivo de las diversas formas de agresioén y
también de las guerras.

En la medida que la Sociedad produzca exclusién no habria so-
lucién policial ni de inteligencia que contenga la violencia porque
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la inequidad lleva a la reaccién violenta de los excluidos del siste-
ma y porque un sistema socio-econémico injusto tiende a socavar
las bases de cualquier sistema politico y social.

Estamos lejos del «fin de la Historia» porque las condiciones de
desarrollo pacifico y sostenible todavia no estan dadas.

El Papa observa finalmente que los distintos mecanismos de la

economia actual promueven el Consumismo pero que ese
consumismo unido a la inequidad es dafiino del Orden Social.

Asi la inequidad genera el problema insoluble de la violen-
cia.

Algunos culpan a los pobres de sus propios males y proponen
una «educacién» que los tranquilice y neutralice; y esto deviene
mas irritante si los excluidos ven avanzar cada vez mas el «cancer
social» de la corrupcion en sus gobiernos, empresarios e instituciones.

Hasta aqui las principales enseflanzas del capitulo 2 de la ex-
hortaciéon apostélica Evangelii Gaudium del Papa Francisco.-






Anexo 4

Las letras MEFO del doctor Schacht
(6.1.2014)

El Dr. Hjalmar Schacht (1877-1970) fue Ministro de Economia
de la Alemania Nazi entre Agosto de 1934 y Noviembre de 1937 y
también, simultaineamente, presidente del Reichsbank — Banco

Central — entre 1933 y 1939.

Ya habia ocupado este tltimo cargo en el periodo 1923-1930,
cuando bajo su gestion se logréd la estabilizacién del marco que
terminé con la hiperinflacién alemana después de la Primera Gue-
rra Mundial.

En la década del "30 Schacht fue convocado por Adolfo Hitler
para organizar el financiamiento de los programas de Obras Publi-
cas y el Rearme, y como resultado de ello surgi6 la experiencia de
las Letras de Cambio (LC) MEFO.

Contexto de las MEFO.

El problema econémico interno prioritario a solucionar que te-
nfa el nuevo gobierno nacional-socialista al asumir Hitler el poder
en Enero de 1933 era el paro obrero.

En ese momento - durante el pico de la Gran Depresion — habia
en Alemania mas de 6.0 millones de desempleados (un 20 % de la
fuerza de trabajo), producto de una economia desarticulada por la
crisis financiera que se desatd en Octubre de 1929 en la Bolsa de
Nueva York y se extendié rapidamente por todo el mundo.

Para reactivar la economia y solucionar el problema del paro en
Alemania se disefiaron rapidamente planes de construccion de obras
publicas e infraestructura con gran ocupacion de mano de obra:
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carreteras (Autobahn), ferrocarriles, represas, modernizacién in-
dustrial, desarrollo de productos sustitutivos de importaciones, etc.

La primera experiencia que se organizé en esta materia fue el
denominado Programa Reinhardt' pero su desarrollo requetfa fon-
dos que el Estado Aleman no tenfa.

Schacht es llamado precisamente para resolver esta cuestion de
las fuentes de financiamiento de los planes de reactivacion, que
eran la forma necesaria de poner nuevamente en marcha la activi-
dad econdémica.

Pero tenia que hacerlo salvando tres restricciones muy fuertes:

1. El Estado no disponia de recursos suficientes ni tenfa posi-
bilidad de aumentar los impuestos en plena crisis econémica: la
situacién de empresas e individuos y familias hacfa imposible pen-
sar en incrementar la presion tributaria.

2. La emisién masiva de dinero por parte del banco central para
financiar obras publicas era un recurso muy peligroso porque ten-
dria efectos inflacionarios en la medida que implicara un abrupto
aumento de la base monetaria antes de la obtencién de resultados
econémicos; y ademas la experiencia traumatica de la Hiperinflacion
de 1922-1923 hacia inviable esta alternativa ante la opinién publi-
ca alemana.

3. El gobierno no podia recurrir al endeudamiento publico, ex-
terno ni interno: por el problema del pago de las Reparaciones de
Guerra — que estaban suspendidas desde 1930 — y por la crisis
financiera mundial no habia acceso al mercado internacional de
capitales, aun en el supuesto que se quisiera intentarlo (cosa que,
por otra parte, distaba mucho de la politica del gobierno nazi, que

! Fritz Reinhardt era diputado por el Partido Nazi (NSDAP) electo en 1930 y estaba
a cargo de los temas financieros. En Abril de 1933, siendo Gruppenfiihrer de las SA (Jefe
de Grupo de las Tropas de Asalto) fue nombrado por Hitler Secretario del Ministro de
Finanzas conde Schwerin von Krosigk. Participé en el diseflo e implementacién de los
planes de empleo, que fueron en realidad mas de uno pero tomaron su nombre en forma
genérica o colectiva.

Estos planes contemplaban principalmente la realizacién en gran escala de obras publi-
cas, la modernizacién de la Industria y el Rearme Militar.
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se habfa opuesto frontalmente al Plan Young de 1929)% y por el
lado de la Deuda Interna la capacidad de pago para responder a la
emision de Bonos a mediano y largo plazo no podia ser garantizada.

O sea que, tal como estaban las cosas, no se podia apelar a
ninguna de las tres fuentes clasicas de financiamiento del Estado:
Impuestos, Moneda ni Deuda.

Con un agravante formal, desde el punto de vista legal, que era
que tampoco se podia disponer de fondos provenientes del banco
central porque el Reichsbank — que entonces era autonomo dentro
del Estado’ - tenfa prohibido prestatle dinero al Gobierno.*

Otro condicionante, de caracter politico, era que como una pat-
te de las necesidades de fondos de los planes de reactivacién eco-
némica estaban destinadas a la Industria de Armamentos, estas

?El Tratado de Versalles de 1919 impuso Reparaciones de Guerra por montos impagables
a la Alemania derrotada en la Primera Guerra Mundial que no pudieron ser cubiertas y
provocaron la hiperinflacién de comienzos de la década de 1920 y la Crisis de Deuda de
1923.

Dada la imposibilidad de atender el pago de estas reparaciones con recursos normales
del Estado los sucesivos gobiernos alemanes, bajo fuerte presién aliada, tuvieron que
apelar a préstamos externos para el refinanciamiento permanente de tales gastos, dindose
incluso la paradoja que Alemania recibiera préstamos por mayor importe que los pagos de
reparaciones que efectuara: en el periodo 1924-1931 el pais pagd 11.100 MM pero al
mismo tiempo aumenté su deuda externa con nuevos créditos por 18.000 MM.

Este proceso de re-endeudamiento o pago con nuevas deudas se institucionaliza con el
empréstito norteamericano Dawes de 1924 y su continuacién con el Plan Young de 1929.

* Como consecuencia de la ctisis por las Reparaciones se desaté en Alemania el proceso
inflacionario que terminé en la crisis de Noviembre de 1923, durante la cual se lleg6 a un
estado de virtual extincién del valor del dinero.

A rafz de ello los Aliados intervienen el banco central aleman: fuerzan primero la Ley
de Agosto de 1922 que quita el control del Gobierno sobre el Reichsbank y luego imponen
directamente la Ley de Autonomia de Agosto de 1924, que separa el banco de la estructura
del Estado.

Se procede entonces a la internacionalizacién del banco: la mitad de los directores — 7
sobre 14 miembros — pasa a ser extranjera (Reino Unido, Francia, Italia, EEUU, Bélgica,
Holanda y Suiza) y se establece taxativamente la prohibicién de que el Reichsbank asista
financieramente al Gobierno.

* Estatutariamente el Reichsbank tenfa un tope de préstamos al Gobierno de sélo 100
MM.
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sumas debfan permanecer en secreto, es decir, no tenfan que apa-
recer en el Presupuesto para ocultar asi la magnitud y velocidad del
Rearme de Alemania.’

De la triple necesidad citada y sus restricciones conexas surgio
entonces, por idea de Schacht, la experiencia MEFO: la emision
de Letras de Cambio (LC) — instrumentos financieros de corto pla-
zo pero renovables — para aplicarlas al financiamiento de Obras
Pablicas y al Rearme; letras que eran de circulacién paralela al
dinero efectivo, como forma limitada de expansion de los medios
de pago y como sustituto de Deuda Publica formal a largo plazo.

Las Letras MEFO constituyeron asf un instrumento transitorio
de financiamiento publico — bajo régimen de emergencia fiscal © -
destinado a cubrir las necesidades del Estado y sus planes econé-
micos tanto civiles como militares.

> El Desarme habia sido impuesto a Alemania por el Tratado de Versalles junto con el
pago de las Reparaciones de Guerra, que se interrumpieron por la crisis interna de 1923.

Los pagos de estas reparaciones a los Aliados se volvieron a cortar con la Crisis Mundial
que estalla en Wall Street en Octubre de 1929 y cuyos efectos se extienden a todo el
mundo.

En Alemania la crisis y depresion derivé en la suspension de pagos del Plan Young de
1929 (continuacién del Plan Dawes de 1924), la Moratoria Hoover de 1931 y el Acuerdo
de Lausana de 1932, que dejaron los pagos en suspenso sine die (sin plazo).

Cuando adviene el gobierno nacional-socialista, a principios de 1933, Hitler plantea
directamente la liberacién de Alemania de los condicionamientos internacionales de
Versalles, desarrolla los planes de crecimiento econémico acelerado — fundamentalmente
a través de programas de obras publicas — y pone en marcha el Rearme, que el tratado
prohibfa.

Uno de los principales argumentos de Hitler para denunciar el Tratado de Versalles —
aparte de la reaccién contra la servidumbre impuesta en materia de reparaciones y sus
condicionamientos econémicos - fue el incumplimiento del mismo por parte de las poten-
cias aliadas ya que el convenio firmado establecia que todos los paises y no solamente
Alemania procediesen a desarmarse.

¢ En plena Crisis del 30 el Patlamento Aleman (Reichstag) voté la Ley de Plenos
Poderes o Ley Habilitante de Marzo de 1933, que facultaba a Hitler Canciller, por razones
politicas y econémicas, a gobernar por medio de decretos-leyes, sin participacion del
congreso.

Fue con este marco legal que se tomaron las medidas de emergencia econémica y

financiera entre las cuales se incluy6 la emisién de las Letras MEFO y otras Letras de
Trabajo.
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Operatoria MEFO.

La sigla MEFO - o Mefo (con minusculas) - era la abreviatura
que servia para identificar tanto la Letra de Cambio (Wechsel) como
la sociedad (Gesellchaft) que nominal o formalmente la emitia.

MEFO significaba Metallurgische Forschungsgesellschaft o tam-
bién Metallwirtschaftliche Forschungsgesellschaft GmbH 7, algo
asi como Sociedad para la investigacién metalirgica o compania
para la investigacion de la economia de los metales. Y las MEFO-
Wechsel eran las letras emitidas como obligaciones de dicha sociedad.

La MEFO era una sociedad an6énima sin existencia fisica pro-
piamente dicha, habia sido fundada con un capital de sélo 1.0 Mi-
ll6n de Marcos (MM) ® - a instancias del gobierno nazi — y estaba
constituida por algunas de las mas grandes empresas alemanas, como
Krupp, Siemens, Gutehoffnungshuette, Rheinmetall y otras.

El gobierno garantizaba todas las deudas de esta pequefia so-
ciedad. La MEFO efectuaba los pedidos de trabajos o armamento
— en lugar del Gobierno - y luego pagaba a los proveedores y/o
contratistas del Estado con letras de la empresa que tenfan tres
meses de plazo pero eran descontables en forma directa en el
Reichsbank - o por redescuento via bancos - hasta los 5 afios, de
modo que al final quien realmente pagaba era efectivamente el
Estado.

La clave de estos efectos o instrtumentos financieros residia, sin
embargo, en que el Banco Central garantizaba la conversion de las
letras en dinero efectivo a quien las presentase al cobro pero la
mayoria de los tenedores de las MEFO no se apresuraban a cam-
biarlas porque en esa época habia liquidez de corto plazo en Ale-
mania, las letras eran rentables porque pagaban un interés nominal
del 4 % anual (con estabilidad monetaria) y la posibilidad de canje
estaba siempre abierta por la garantia del Estado a través del
Reichsbank.

" GmbH identifica en aleman la sigla de Sociedad de Responsabilidad Limitada (SRL).

¢ En realidad, la denominacion exacta no era Marco (M) sino Reichsmark (RM).
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Estos hechos dieron lugar a que las letras MEFO circulasen
también como instrumento de pago transmisible, a modo de cuasi-
moneda o dinero paralelo, aliviando la emisién de marcos-billete.

El Reichsbank no necesité imprimir grandes sumas de dinero
para afrontar el descuento de estas obligaciones porque durante la
existencia de las MEFO — unos 4 afios, entre 1934 y 1938’ - se
emitieron titulos de este tipo por 12.000 MM vy sélo se presentaron
al cobro ante el banco central valores por 6.000 MM; la otra mitad
fue circulando y absorbida por el Mercado," hasta que se produjo
su rescate final por reestructuracioén a partir de 1939.

Las MEFO sirvieron asi para poner en funcionamiento la eco-
nomia alemana evitando los efectos inflacionarios de una gran in-
yeccion de dinero para financiar el aumento del gasto publico, que

® Hacia fines de 1938 Schacht se opuso a la continuidad de las MEFO, que habian sido
creacién suya pero a las que consideraba una herramienta de financiamiento transitoria, y
propuso a Hitler la cancelacién del esquema.

La preocupacién de Schacht giraba entonces acerca del gran aumento del Gasto Pabli-
coy el problema paralelo especifico de la financiacién del presupuesto militar creciente en
la medida que aumentaban las tensiones internacionales que luego desembocarfan en la
Guerra en Setiembre de 1939.

Schacht temia los efectos de la inflacién reprimida y se oponfa también a la concesién
de créditos al gobierno por parte del Reichsbank (re-estatizado por Hitler); y desconfiaba
de los efectos inflacionarios del aumento de los gastos del Estado, con las erogaciones
militares a la cabeza.

El detonante que llevé a su renuncia hacia fines de 1937 fue su creciente enfrenta-
miento con el mariscal Goéring, vicecanciller del Reich, vinculado a los grandes empresarios
alemanes de la Industria Pesada y director del Plan Cuadrienal 1936-1940, que aumenté
todavia mas la intervencién del Estado en la Economia, encaré nuevos programas de obras
publicas, acelerd el gasto militar y desarrollé mas atun los planes de Autarquia Econémica.

Este choque derivé en la dimisién de Schacht, primero como Ministro de Economia
en Noviembre de 1937 y luego como director del Reichsbank en 1939, perdiendo toda
influencia en el gobierno hasta el fin de la guerra.

Schacht pertenecia a una familia atistocratica del Norte de Alemania, no era nazi, era
masén y estaba ligado al mundo de la Alta Finanza. Fue absuelto por el Tribunal de
Nuremberg en 1946.

' En términos de la Ley de Gresham las MEFO devinieron asi una suerte de «moneda
mala» que se utilizaba preservando la «buena» que era el Reichsmark o marco comin, pero
sin hacerlo en un clima de desvalorizacién monetaria.
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creci6 fuertemente por los planes de obras publicas, infraestructu-
ra y rearme."

De hecho, las letras MEFO se usaron principalmente para el
financiamiento de la construccion de autopistas, la expansion de la
red ferroviaria, la construccion de represas y el aumento de la pro-
duccién industrial, que tenfan un doble propésito, civil y militar.

! Se ha discutido mucho — sobre todo durante el Proceso de Nuremberg - acerca del
objetivo militar de las letras MEFO.

Las letras fueron, efectivamente, usadas en gran escala para financiar los gastos del
Rearme pero ése no fue su destino exclusivo.

Segtin Schwerin von Krosigk - Ministro de Finanzas del Reich - los gastos militares de
Alemania desde 1934 al estallido de la II Guerra Mundial (31.8.1939), que abarcaban las
necesidades de todas las Fuerzas Armadas (Wehrmacht) y los gastos de armamento, fueron
de unos 60.000 MM, casi el 60 % del Gasto Publico Total (101.500 MM).

Los ingresos por Impuestos sumaron durante ese mismo periodo 62.200 MM, cubrien-
do asf los gastos civiles (41.500 MM) y parte de los gastos militares (unos 20.000 MM).

Otra tercera parte de estos gastos (20.000 MM) fueron financiados con diversos
ingresos, provenientes de los ferrocarriles alemanes, el correo, el Banco Central (Reichsbank)
y también, durante los primeros afios, por créditos a corto plazo.

Para este ultimo tramo se utilizaron las LC MEFO.

Segtn Schacht, durante 1934-1937 fueron emitidas LC Mefo por 12.000 MM: 2.140
millones en 1934, 2.720 en 1935, 4.450 en 1936 y 2.690 en 1937.

Las LC Mefo fueron suspendidas a partir del 1.4.1938. La financiacién del Rearme
pasé a ser sostenida entonces en su mayorfa con ingresos ordinarios y con emision de
empréstitos para gastos extraordinarios. De modo que cuando estall6 la guerra ya no fue
necesario ningin nuevo cambio de técnica de financiamiento.

Schacht, considerado comunmente como «el mago de las finanzas» de Hitler, habia
reunido un poder extraordinatio en su doble condicién de Ministro de Economia y presi-
dente del Banco Central.

Hasta 1937 — bajo Schacht - se mantuvo formalmente la independencia del Reichsbank
pero el avance del gobierno Hitler sobre la conducciéon de la entidad y el manejo cada vez
mas directo de sus disponibilidades de fondos llevé a la Ley Bancaria del Reich del
15.6.1939, que eliminé las limitaciones del banco para dar créditos al Ejecutivo en papel
moneda.

Ya la Ley alemana del 10.2.1937 habfa devuelto al control directo formal del Estado
el manejo del Reichsbank: el directorio de la instituciéon — que habia sido reducido de 14 a
10 miembros — pasé a ser conformado integramente por funcionarios alemanes, no extran-
jeros, y el banco fue virtualmente adscripto al Ministerio de Economia bajo la direccién de
Walther Funk, sucesor de Schacht.

Luego, la mayorfa del Gasto Publico de Alemania durante la II Guerra (55 %) se
financié con empréstitos.
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El sistema de letras se convirtié de esta manera en una fuente
renovable de financiamiento a corto plazo a través de la cual el
gobierno podia pagar a las industrias en general y a las de arma-
mento en particular.

Su condicién de titulo de renta fija, por otra parte, hacia que no
s6lo sustituyeran el uso de dinero en efectivo sino que, a la vez, se
convirtieran en inversiones financieras de corto plazo.

Ideas monetarias de Schacht.

En su libro «Mas Dinero, mas Capital, mas Trabajo» (1949)
Schacht explica la esencia del replanteo monetario que conllevaba
la emisién de las letras MEFO por €l creadas pero que eran, en
realidad, una variante especifica de la idea general de las Letras de
Trabajo - o letras para el fomento del Trabajo — para financiar obras
publicas que se encard desde el gobierno aleman en la década de
1930."

Para entender el sentido y funcionamiento de estas letras hay
que tener presente algunos conceptos fundamentales desarrolla-
dos por Schacht.

Schacht partia de la base que no toda emisién monetaria tiene
efectos inflacionarios y que el aumento de capital puede ser reali-
zado mediante la creacion de dinero.

Explicaba que normalmente se confunden los conceptos de
Dinero y Capital cuando son dos cosas diferentes, si bien el Dinero
puede convertirse en Capital como forma de financiamiento de la
Inversion.

La diferencia reside en que el Dinero es un medio de cambio
mientras que el Capital esta constituido por bienes reales de pro-
duccién, materias primas, herramientas, maquinarias e instalaciones.

2 Las Letras de Trabajo (LC) fueron creadas en el Otofio 1932 por Dr. Luther,
presidente del Reichsbank, para financiacién de proyectos del Estado. Formalmente eran
LC Comerciales pero en esencia devinieron luego L.C Financieras.
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En la Economia Capitalista el Dinero se transforma en Capital
y asf la acumulacion de Capital es acumulacién de Dinero — Capi-
tal Financiero - entendido éste, a su vez, como moneda con respal-
do en metalico (oro).

En cambio, Schacht pensaba en términos de Capital Fisico o
Productivo — Capital Econémico - donde el valor del dinero no
depende de su respaldo en metal sino de la proporciéon que guarde
la cantidad de moneda con los bienes que se producen en la Eco-
nomia y que estan determinados, en ultima instancia, por la idea
del valor-trabajo.

Si el dinero deja de tener entidad, como un fin en si mismo,
asimilado al concepto de capital, y se transforma en cambio en lo
que es por su esencia, un medio de pago, recupera entonces su
independencia de la Finanza y puede convertirse en un factor pre-
vio y determinante de la Produccién.

De alli la idea que la financiacion de inversiones publicas con
crédito bancario de corto plazo — letras de trabajo — no tendrfa
efecto inflacionario porque un aumento de la circulacién moneta-
ria simultaneo con el aumento de la produccién de bienes no pro-
vocaria desequilibrios con su impulso inicial si el mismo se daba en
el marco de un rapido ajuste de la produccion a la base monetaria.

El enfoque econémico tradicional sostenia la secuencia Traba-
jo-Capital-Dinero, es decir, que el Trabajo produce Capital y el
Capital produce Dinero.

Schacht propuso, en cambio, que la creacién de Dinero puede
convertirse en Capital y que ello redundara en Trabajo, segun el
destino cualitativo de la inversion, es decir, si los fondos de ese
dinero van orientados a la Produccion.

Dicho con otras palabras: creando Dinero se pueden financiar
inversiones de Capital y como resultado de estas inversiones se
genera Empleo o Trabajo.

Sostenia, por ende, que un aumento de la circulacién monetaria
no tiene efectos inflacionarios si ese incremento se produce simul-
taneamente con el aumento en la produccion y circulacion de bie-
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nes, al garantizar que los medios de pago que se ponfan en movi-
miento correspondfan al financiamiento de los bienes de produc-
cién que eran su correlato.

Por eso decia que para que exista estabilidad monetaria el dine-
ro circulante debe guardar una relacién proporcionada con la can-
tidad de bienes y servicios producidos en un pais.

Pero ocurre que, frente a ese planteo, las modernas técnicas de
suministro de Capital que hacen posible tal incremento de la pro-
duccién — ya sea en forma de ahorro, crédito o participacion —
usualmente se realizan por via del Dinero.

Este hecho constituye el fundamento basico de la banca mo-
derna dado que la acumulacién de capital se produce casi siempre
en forma de dinero.

Y este dinero da lugar al préstamo o mutuo con interés, que se
potencia a través del multiplicador bancario (derivado del sistema
de reserva fraccionaria) y asi se amplifica la disponibilidad de mas
dinero por via del crédito.

De esta forma, en principio, todo fuerte aumento del crédito
tiene también efectos inflacionarios al inyectar dinero en la Eco-
nomia dado el desfase entre el momento de la emision de dinero y
el momento de la obtencién de resultados en la produccion, con el
consiguiente peligro para la estabilidad monetaria de tener infla-
ci6én por via del crédito.

Si esos fondos se canalizan a la actividad productiva, sin em-
bargo, el aumento de la elaboracién y circulacion de bienes — segiin
Schacht - tendera rapidamente a un nuevo equilibrio entre la masa
monetaria y el volumen de la produccién resultante de ese
financiamiento; aunque ello no salva necesariamente el problema
del desfase citado (la disponibilidad de grandes medios de pago
antes de contar con el resultado del aumento de la produccion).

Sin complicar mas la cosa aqui con el problema del costo finan-
ciero de las amortizaciones de capital y el pago de intereses en el
caso de la Deuda Publica directa, que las letras evitaban.
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La utilizacion transitoria de letras de muy corto plazo por parte
del Estado — aunque renovables — obviaba asi, a la vez, el proble-
ma de la emisién de moneda y el problema del aumento del crédito
publico."

Aplicacion del esquema de Schacht.

El desafio de implementar un sistema de esta naturaleza devenia
asi formulado aunque las cantidades emitidas de letras — como la
impresion de dinero — siempre estuvieron limitadas de hecho para
no generar inflacion.

Las letras de trabajo se convirtieron entonces en un instrumento
intermedio entre la emision monetaria y la toma de Deuda Publica.

Cuando se plante6 en Alemania (en 1933) la eliminacién del
desempleo masivo - provocado por la Gran Depresion y la crisis en
el pago de las Reparaciones - se temi6 el efecto inflacionario de los
planes de reactivacion, ya sea por aumento de la cantidad de mo-
neda como por aumento del volumen del crédito.

Pero esto se evitd implementando las nuevas ideas citadas so-
bre letras que circularan como cuasi-moneda o moneda paralela,
no como dinero directo.

Tales ideas, por otra parte, ya habian tenido precedentes practi-
cos en administraciones anteriores al gobierno nazi, y fueron

tipificadas genéricamente como «letras de trabajo», que fue el caso
de las OFFA'" y de las MEFO.

Lo que se logro asi fue que, en tales circunstancias, el Reichsbank
proveyera dinero nuevo a la economia alemana via crédito amplio

Y El problema de la Deuda Publica durante el Tercer Reich no es motivo de andlisis en
el presente trabajo pero cabe observar que la deuda interna del Estado tuvo una evolucién
creciente aunque controlada durante la década del “30 si bien luego se disparé a niveles
mucho mas altos durante la Guerra.

" Las letras OFFA fueron creadas en 1932, bajo el gobierno Briining, durante la
gestion del Dr. Hans Luther al frente del Reichsbank.

Eran letras para la creacién de trabajo y se aplicaban al financiamiento de Obras
Publicas.
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de corto plazo — a modo de circulante paralelo — y que ello no
tuviera efectos inflacionarios porque la producciéon de bienes crecia
rapidamente en proporcion al aumento de la cantidad de moneda sin
poner en circulacién grandes sumas de dinero sino de letras.”

En su momento, para definir este método se usé la palabra «pre
financiamiento» (vorfinanzierung), con lo que se lograba la inver-
sion de la secuencia clasica capital-trabajo-dinero por la de dinero-
capital-trabajo enunciada por Schacht.

Se trataba de una inversién del orden de los conceptos contra-
puesta a la sucesion de los fendmenos segun la teorfa ortodoxa del
capital, que planteaba la necesidad del dinero o del crédito — prove-
niente del ahorro monetario — como etapa previa y necesaria de la
formacién de capital, requisito éste para el desarrollo econémico.

La nueva concepcion del Crédito y la Moneda de Schacht bus-
caba con ello la movilizacién de factores inactivos por el paro sin
producir inflacion.

! Las OFFA eran emitidas por la Deutsche Gesellschaft fur 6ffentliche Arbeiten AG
(Sociedad alemana para los trabajos publicos SA), creada en Agosto de 1930, y desconta-
das por el Reichsbank.

No fue el tnico caso de empresas de este tipo creadas para garantizar proyectos del
Estado.

Como en el caso de las MEFO — que se basaron en el mismo esquema — las OFFA
sirvieron para la reactivacion econémica via emprendimientos puiblicos y podifan ser des-
contadas en bancos.

Se pusieron en circulacién unos 1.260 MM de bonos OFFA: eran titulos a tres meses
de plazo pero renovables hasta 5 afios, lo mismo que las MEFO.

Como implicaban una expansién de la oferta monetaria la utilizacion de las OFFA se
manej6 en una escala reducida para evitar sus efectos inflacionarios.

El Dr. Luther era, en este sentido, mucho mas restrictivo y temeroso del resurgimiento
de la inflacién en Alemania que el propio Schacht.

Los breves gobiernos siguientes de von Papen y von Schleicher (1932), particularmen-
te este ultimo, expandieron el esquema de las letras OFFA para otros proyectos publicos.

Con el advenimiento de Hitler y la gestion Schacht este esquema de financiamiento via

letras de trabajo fue mantenido y ademas se incorporé el sistema especifico de las letras
MEFO, que fueron extendidas a la financiacién del Rearme.

> En la nota nimero 11 ya se ha hecho referencia a la controversia sobre el destino y
monto relativo de las letras MEFO.
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En sintesis:

Las Letras de Trabajo, como instrumentos indirectos de pago
por parte del Estado, dieron respuesta a las necesidades de
financiamiento de Obras Puablicas y también del Rearme.

La clave residia en que las letras eran de circulacién valida como
moneda paralela — con valor cancelatorio en el sector privado —y a
la vez eran descontables en el Reichsbank; pero esta segunda va-
riante no se utilizaba en su totalidad, siendo asi que solo la mitad
de las MEFO se presentaban al cobro.'

El hecho que fuesen aceptadas como instrumento de pago a la
par (requisito elemental para que toda cuasi-moneda no sufra li-
cuacién contra su valor nominal) y que los tenedores tuviesen con-
fianza en el descuento de las letras en caso de necesidad de con-
vertirlas en efectivo (mientras obtenfan una renta fija de los titu-
los) hizo que las letras de trabajo en general y las MEFO en parti-
cular deviniesen un eficaz mecanismo de pago con moneda alter-
nativa sin efectos inflacionarios.!”

De todo esto Schacht colegia dos cosas muy importantes:

1. Que no todo aumento de dinero ni ampliaciéon de crédito
genera necesariamente efectos inflacionarios si ello se produce con

1 Como fuera explicado, en toda la vida util de las letras MEFO no se presentaron al

descuento en el Reichsbank la totalidad sino la mitad de las mismas (6.000 sobre 12.000
MM).

'” Cabe agregar aqui — aunque este tema no va a ser desarrollado en el presente trabajo
— un detalle no menor: mientras se utilizaban las letras de trabajo como medio de pago la
economia alemana estaba sujeta a estrictos controles de precios y salarios, asi como a una
racionalizacién extrema de divisas y un correlativo programa de sustitucién de importacio-
nes, en el marco del llamado Nuevo Plan, disefiado también por el Dr. Schacht.

Estas politicas simultaneas tenfan, cada una de ellas, la suficiente importancia especi-
fica o entidad propia dentro del contexto en que se utilizaban las Letras de Trabajo, cuyo
resultado positivo no fue aislado sino también consecuencia de la eficacia de ese conjunto
de medidas dentro del cual operé tal mecanismo de financiamiento cuasi-fiscal.

Es importante tener en cuenta esta observaciéon porque deviene muy dudoso que
esquemas de este tipo puedan reeditarse hoy en otros paises y den los resultados positivos
que dieron en la Alemania de la década del “30 sin contar con la eficacia paralela de esas
politicas conexas intimamente coordinadas entre si, de los fuertes controles del Estado —
especialmente en materia de precios y salarios - y del contexto de una Economia Dirigida.
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breve desfase entre medios de pago o titulos de crédito a corto
plazo y aumento de la produccion.

2. Que la simple garantia confiable del Banco Central de pro-
veer dinero a la Economia en la medida necesaria — en este caso
via emision de letras de trabajo descontables en bancos — permitia
usar esos titulos para financiar proyectos publicos productivos y pet-
mitfa instaurar la confianza en los circuitos de pago del Mercado.

Cualquiera sea el juicio de valor acerca de la Politica Econémi-
ca del Gobierno Nazi ello no afecta el valor especifico de las expe-
riencias positivas producidas bajo su administraciéon de las finan-
zas publicas de Alemania.

Conclusiones.

De todo lo dicho hasta aqui puede intentarse extraer algunas
enseflanzas generales - a modo de conclusiones personales - en
relacion a las letras de trabajo en general y a las MEFO en particu-
lar sobre la base de las ideas de Schacht y la experiencia alemana

de la década del "30:

a) En situaciones de emergencia y/o de necesidad econémico-
financiera es posible y conveniente utilizar letras de trabajo en sus-
titucion de la emision de moneda y de la expansion el crédito tradi-
cional con el doble objeto de financiar inversiones publicas y evi-
tar sus efectos inflacionarios.

b) El uso de estas letras como instrumentos financieros de cor-
to plazo forma parte de un esquema transitorio y no permanente a
los fines reactivar la Economia y generar Empleo; y son titulos
independientes del Crédito o Deuda Publica directa.

¢) La utilizacién de estos instrumentos es valida en la medida
que se salvaguarde el valor de paridad con la moneda oficial: una
cuasi-moneda o moneda paralela que sufra quita o licuaciéon en su
valor desvirtia su naturaleza.

d) Las Letras de Trabajo son, en lo basico, una herramienta de
Politica Econémica Dirigida, no un papel bursatil de Mercado o de
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especulacion financiera, porque son una forma de financiamiento
del Estado de circuito cerrado, esto es, que circulan dentro de de-
terminados segmentos de la economia que las utilizan (como pue-
de ser el caso de la construccién y/o de la energfa o la minerfa de
un pafs).

e) Las Letras pueden aplicarse indistintamente al financiamiento
de inversiones civiles o militares pero, en uno u otro caso, su desti-
no es financiar la inversién o la produccién, no el gasto publico ni
el consumo privado.

f) Las Letras de Trabajo — de las que las MEFO fueron un ejem-
plo operativo tipo - responden a una logica del Dinero y del Crédi-
to distinta de la filosoffa monetaria predominante en el pensamien-
to econémico actual.

2) Uno de los grandes aportes de las ideas de Schacht y su apli-
cacion via Letras MEFO es el despegue de la teorfa del Ahorro
como requisito previo para el financiamiento de la Inversion.

h) Las letras usadas como moneda paralela y descontables en
bancos atenuaban el aumento de la base monetaria y derivaban el
aumento de la velocidad de circulaciéon a un instrumento paralelo
al dinero oficial.

1) Los programas de Obras Publicas dirigidos por el Estado bajo
financiamiento con letras que funcionaban como cuasi-moneda o
dinero paralelo fueron una experiencia operativa precursora y prac-
tica de la Politica Econémica que se desarrollé en gran escala du-
rante la Alemania Nazi.

El economista norteamericano John Kenneth Galbraith obser-
vaba acertadamente que mientras Keynes escribia su famoso trata-
do sobre la Teorfa General del Empleo, el Interés y el Dinero (1936)
planteando sus recomendaciones sobre el rol del Estado en la rea-
lizacién de obras publicas para la reactivacion econémica y contra
el paro, hacfa dos afios que el gobierno nazi ya estaba aplicando ese
tipo de politicas.-






Anexo 5

Polémica sobre la Deuda Publica Argentina

Entre el Lic. Héctor Giuliano y el
Dr. Mario Cadenas Madariaga

entre ambos profesionales, alrededor del tema del epi-

grafe, con motivo del pedido de opinién hecho al prime-
ro por la Sra Graciela Valero Narvaez respecto de un articulo del
segundo que se lo habfa enviado, comentandole que contestaba
las opiniones del Lic Giuliano.

E n el mes de Febrero de este afio, surgié una controversia

A iniciativa del Dr Cadenas Madariaga, al final del intercambio,
hubo acuerdo en publicar las opiniones sostenidas, cuando la mis-

ma quedare agotada, lo que se ha producido, luego de la carta del
Lic Giuliano del 23.2.2014.

La presente circunstancia se considera la mas oportuna para
publicarla, cuando el gobierno argentino discute en Nueva York la
forma de cumplimiento de la sentencia del Juez Griesa, ratificada
por la Camara de apelaciones de ese Estado y tacitamente por la
Corte Suprema de Justicia de los EEUU.

Por lo expuesto, previa revision de los textos y con la conformi-
dad de la Sra Valero de Narvaez se trascriben primero los dos arti-
culos por su orden y luego las cinco cartas intercambiadas.

2 de julio de 2014.
Lic. Héctor Luis Giuliano ~ Dr. Mario A. Cadenas Madariaga

Primer documento - articulo del Lic. Giuliano-

Manifiesto: el problema es la deuda. (2.2.2014)

El presente trabajo busca sintetizar un encuadramiento concep-
tual y metodolégico de la problematica de la deuda publica argen-
tina aplicada a la nueva crisis de Deuda que vive nuestro pais.
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Es paraddjico, por no decir sintomatico, que todo el mundo
(oficialismo, oposicién, medios de comunicacidon, economistas,
periodistas especializados, etc.) hablen de la crisis actual de la Ar-
gentina refiriéndose a los problemas de la inflaciéon, del tipo de
cambio, del déficit fiscal, de los subsidios, del desequilibrio de la
balanza de pagos y otras cuestiones conexas — cualquiera sea su
importancia intrinseca — pero no hagan mencioén alguna a la grave
crisis de la Deuda, que es la que hoy determina, directa e indirec-
tamente, todos esos problemas.

Esta ignorancia cémplice constituye un paradigma de la cegue-
ra — o la sumision - de la clase dirigente argentina frente a los ver-
daderos problemas clave del pais, siendo asi que quien no identifi-
ca debidamente los problemas y su categoria relativa no puede lue-
go elaborar diagndsticos y mucho menos alternativas de solucion
para tales problemas de fondo.

Soslayar la cuestion de la Deuda Publica es como tener metido
un elefante dentro del living de la casa y negar su existencia. Peor
aun, no un elefante — que es un animal pacifico — sino un monstruo
del tamafio de un elefante y al que hay que «alimentar» continua-
mente, porque si no se pone «nervioso» y puede hacer un desastre.

Identificacién del problema: La Deuda.

La deuda publica es una de las tres fuentes de financiamiento
clasicas del Estado, junto a la recaudacion fiscal y la emision de
dinero.

Pero con una importante diferencia: que mientras las otras dos
no tienen costo para el Fisco la deuda si lo tiene porque hay que
devolver el capital prestado y ademas pagar los intereses.

Por ende, se da el hecho que si la deuda crece en forma relevan-
te y deviene practicamente impagable — como en nuestro pafs y en
la mayor parte del mundo — se produce la paradoja que hay que
aumentar las otras dos fuentes de financiacién (la presion tributaria
y la emisién de moneda) para atender los costos de la fuente deuda.

Ello genera una profunda distorsion en la estructura de las fi-
nanzas publicas y esto es justamente lo que esta ocurriendo hoy en
la Argentina.
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Por lé6gica, la deuda — toda deuda — es o debiera ser un procedi-
miento excepcional en la vida de las personas, de las empresas y
del Estado: no constituye una forma de financiamiento normal
sino extra-ordinaria.

Cuando la deuda, en cambio, se utiliza como forma regular, con-
tinua o permanente por parte de los gobiernos, esa deuda va adqui-
riendo magnitud y toma incluso autonomia de los compromisos
originales, via novaciones y refinanciaciones varias, para pasar a
tener una vida propia e independiente desconectada ya formal-
mente de las obligaciones que le dieron origen: un pasaje al anoni-
mato de los primitivos acreedores y sus continuadores; un verda-
dero proceso de «lavado de deuda».

El problema deviene entonces el de una refinanciaciéon perpe-
tua de las deudas de arrastre sin verdadera capacidad de repago y
con incremento por nuevas deudas para cubrir el déficit fiscal que
esa masa de endeudamiento provoca.

Usando una analogfa biolégica: la deuda se convierte entonces
en una patologfa del financiamiento del Estado, una suerte de en-
fermedad cancerigena que se expande y contagia todo el metabo-
lismo econémico-financiero de la hacienda publica y de la econo-
mia en general.

Esta caracteristica en cuanto a su naturaleza va unida intima-
mente a otra que es de enfoque, funcionamiento o finalidad.

La deuda no es un problema aislado, la deuda es un sistema y
como tal se rige por una légica. La légica que rige el sistema de la
deuda es la Usura, entendida no sélo como la posicién abusiva del
acreedor sobre el deudor sino como algo peor e irreversible: la con-
dena de que el deudor nunca pueda dejar de ser deudor.

Esto consagra la trampa de la Deuda Perpetua: una deuda que
no puede ser pagada y que, por ende, precisa continuamente la
refinanciacién sistematica y la toma de deuda nueva.

Para convalidar este sistema de la Deuda, el establishment fi-

nanciero - con la complicidad de los gobiernos de turno y del
funcionariado servil a sus intereses - consagra el absurdo discurso
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que dice que no hay problema en tomar deuda sin solvencia fiscal
mientras haya fondos suficientes para pagar los intereses y
refinanciar permanentemente el capital.

Se trata de la falacia central en el discurso del «partido de la
Deuda» y es el nudo del argumento clasico de «honram las deudas
que se asumieron a través de delitos contra los intereses del Estado.

Diagnéstico del problema de la deuda.

La Argentina tiene una deuda publica impagable: los funciona-
rios superiores intervinientes firman obligaciones por reestructu-
raciones y nuevas deudas que no tienen capacidad demostrada de
repago.

La realidad nos demuestra que la deuda del Estado constituye
un conjunto de obligaciones de cumplimiento imposible y, como
tales, destinadas a mantener un mecanismo indefinido de servi-
dumbte financiera.

La deuda publica en cabeza del Estado Central — segun datos
oficiales al 30.6.2013 — es de unos 208.000 Millones de Ddlares
(MD), pero esta cifra omite una masa de deuda no registrada por
casi 100.000 MD mas: 72.000 MD de intereses a pagar, 2.000 MD
por capitalizacion de intereses, una suma imprecisa y variable por
indexaciones de la deuda en pesos ajustada por CER y el abono de
cupones PBI (que se estiman en unos 15.000 MD todavia faltantes
de pago).

Ello significa que la Deuda Publica real estarfa actualmente en
el orden de los 300.000 MD y no los 196.000 MD que presenta
engafosamente el gobierno.

Esta deuda, empero, no incluye la deuda de Provincias (unos
30.000 MD) y Municipios (sin datos), la deuda de Empresas del
Estado (con YPF a la cabeza), Organismos Nacionales y Fondos
Fiduciarios (también sin datos), la deuda cuasi-fiscal del Banco
Central (BCRA, por unos 20.000 MD), las deudas del Banco Na-
cién y otros bancos oficiales (sin datos actualizados ni consolida-
dos) y las deudas del Tesoro por juicios contra el Estado con sen-
tencia en firme (igualmente sin datos siquiera aproximados).
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Debido a la falta de informaciones oficiales no es posible cuantifi-
car entonces la Deuda Publica Nacional de la Argentina pero es posi-
ble que la misma tenga hoy un piso del orden de los 400.000 MD.

Esta enorme masa de endeudamiento no puede ser pagada y es
la causa principal de la pérdida de los superavits gemelos del go-
bierno Kirchner: fiscal y externo o de balanza de pagos.

La deuda institucionaliza asi un problema de desfinanciamiento
estructural del Estado, cuyo analisis ya ha sido pormenorizadamente
desarrollado en toda una serie de trabajos y libros por el autor de
esta nota.

La crisis de Deuda por incapacidad de repago frente al perfil de
vencimientos del 2014 (mas de 44.000 MD) y las duras negocia-
ciones en curso para poder reestructurar las deudas con holdouts
en los tribunales de Nueva York, las de empresas transnacionales
ante el CIADI y la deuda con los paises del Club de Parfs, asi como
las exigencias para la continuidad de los programas de
financiamiento de los organismos financieros internacionales (Ban-
co Mundial, BID y CAF), han llevado hoy a una nueva crisis finan-
ciera del Estado Argentino.

El gobierno Kirchner carece de recursos propios en el Tesoro y
de reservas netas en el BCRA para poder afrontar los vencimientos
publicos y privados de la deuda: el pais se encuentra asi, otra vez,
en situacion de virtual default.

¢Cual es el costo del ocultamiento de esta situacion? ¢Cudl es el
costo de negar la existencia del «elefante invisible»? ¢Cual es el
costo de esta ficcién?

El problema es que los gobiernos de turno —y el de Kirchner es
uno de ellos — son complices de los acreedores de la Deuda en este
ocultamiento; y que lo hacen a favor de los mismos y en contra de
los intereses del Estado.

Por eso ocultan esta situacion de default: porque los acreedores
del «club de la Deuda» no se beneficiarfan con el blanqueo de tal
default ya que no tendrfan interés en matar un pafs tipo «gallina de
los huevos de oro», que les esta batiendo récords de pagos de deu-
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da externa, que se jacta de hacerlo (los 174.000 MD de una presi-
denta que se dice «pagadora serial») y que les viene reiterando su
«vocacion pagadora» a costa de vaciar las reservas del BCRA y de
empapelar al propio sector publico traspasandole deuda con terce-
ros que ahora deviene impagable en manos del Estado.

Son acreedores que se supone no tendrian interés en voltear al
gobierno o, mejor dicho, que no tendrian interés en liquidatlo por
ahora, hasta tanto no hayan extraido del gobierno las suficientes
concesiones de su administracién debilitada, con la descarga pre-
via de diversos trabajos «sucios» o conflictivos dificultosos para
toda administracién gubernamental (como la devaluacién, la co-
rreccion temporaria del desajuste de precios y salarios, la firma de
convenios con empresas extranjeras como Chevron y Repsol, etc.).

Y esto es también una regla: tradicionalmente los gobiernos bajo
crisis financiera y politica son usados para lograr este tipo de ven-
tajas y, a la vez, para aprovechar las condiciones de inestabilidad,
descontrol e incertidumbre asi generadas para cerrar operaciones y
negociados de todo tipo antes de proceder a su eventual descarte
(caso gobierno del Proceso 1982-1983, Alfonsin 1985-1987 y lue-
go 1989, Menem 1990 y 1995, De la Raa 2001, Kirchner 2005 y
CFK 2011-2014).

Es necesario entender como opera el Sistema y como funcionan
estos Ciclos de Deuda para comprender lo que esta pasando hoy
con la crisis del Verano 2014, donde el gobierno Kirchner esta
forzado a definir una tablita cambiaria peso-ddlar que le permita
negociar cualquier acuerdo de pago con los acreedores, esta lle-
vando a cabo una fuerte devaluaciéon que le servirfa para licuar
parte de la deuda publica interna y para tratar de bajar el costo de
los salarios reales del Estado, estd aumentando las tasas de interés
garantizando as{ mayores rentabilidades por negocios bancarios y
mejores condiciones de arbitraje entre tipos de cambio y tasas de
interés locales para los capitales financieros internacionales. Y todo
ello, como requisito para retornar al mercado internacional de ca-
pitales ... para volver a endeudarse.
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Alternativas frente a la crisis de deuda.

No hay alternativas de solucién o replanteo de ningun problema
sin diagnodstico; y no hay diagnoéstico sin identificacion del problema.

Esta tercera parte — después de cubrir las dos anteriores - no
pretende abarcar en forma desagregada una ponencia del autor en
esta materia (cosa que excede las posibilidades personales) pero si
exponer lo que se considera debieran ser los lineamientos basicos
de una respuesta rapida y de fondo frente a la crisis de Deuda.

Es algo asi como la respuesta obligada a la pregunta de qué se
propone concretamente frente al cuadro de situacién trazado del
problema de la Deuda.

Casi todos los grandes problemas existenciales y en cualquiera
de sus niveles de decision — personal, empresarial, estatal — presen-
tan el dilema de base de convivir o confrontar.

Si hubiere una administracion de gobierno en la Argentina que
realmente quisiera confrontar y no convivir con el sistema de la
deuda perpetua y sus crisis periddicas, hoy pudiera encarar las si-
guientes decisiones basicas e inmediatas:

a) Constituir una comisién investigadora especial e
interdisciplinaria de la Deuda Publica Argentina, con suspension
de todos los pagos de servicios hasta tanto dicha comision se expi-
da. Esto implica un default técnico y una moratoria unilateral.

b) Aclarar que la Comisién tendra plazo de un afio para expedirse
y, paralelamente, un grupo especializado dentro de la misma pro-
cedera a fijar la metodologia para determinar la capacidad de pago
del pais sobre la deuda que - como producto de las investigaciones
— se declare legitima.

c) Aclarar también que el alcance de la investigacion compren-
dera toda la Deuda Publica Nacional (Nacién, Provincias y Muni-
cipios), la Deuda Publica Indirecta (Empresas del Estado, Orga-
nismos Nacionales y Fondos Fiduciarios), las deudas del BCRA y
los bancos oficiales, la deuda contingente por avales/garantias y la
deuda por juicios contra el Estado con sentencia en firme (asi como
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un relevamiento completo de todas las demandas, internas y exter-
nas, contra el Estado).

d) Elaborar un censo e historial completo de la Deuda Publica
Nacional. Esto comprendera un relevamiento total de los acreedo-
res del Estado — presentes y pasados - que explique la evolucion de
todos y cada uno de los titulos de deuda que comprometan al Fisco.

e) Suspender las negociaciones secretas en curso vinculadas a
las reestructuraciones de deuda con holdouts, reclamos ante el
CIADI y deudas con el Club de Paris.

f) Activar las causas escandalosamente demoradas por la Justi-
cia sobre investigacion de las irregularidades de la deuda — Olmos
II, Megacanje 2001 y denuncia Olmos Gaona-Marcos — incluyen-
do la cuestién de las nulidades emergentes del fallo Ballestero so-
bre la Olmos 1.

@) Someter a investigacion a todos y cada uno de los funciona-
rios supetriores responsables — pasados y presentes - intervinientes
en las actuaciones de endeudamiento de la Argentina para detet-
minar especificamente su cumplimiento o no de los debetes/obli-
gaciones como funcionarios publicos, abarcando los tres poderes
del Estado: Ejecutivo, Legislativo y Judicial.

h) Investigar el rol y las actuaciones de todos y cada uno de los
estudios, consultoras y/o asesotias que hayan participado en las
operaciones de deuda publica, empezando por el estudio Cleary,
Gottlieb, Steen & Hamilton, de Nueva York.

1) Abrir una investigacion especifica sobre la deuda externa con
los paises del Club de Paris.

i) Suspender la ejecucion de todos los préstamos en curso de
organismos financieros internacionales - Banco Mundial, BID y
CAF — y sometetlos a revision.

k) Abrir una investigacioén especifica sobre el rol del FMI en el
endeudamiento publico argentino y revisar la afiliacion argentina a
dicho organismo.

1) Proponer la constituciéon de un comité conjunto con el go-
bierno ecuatoriano para colaborar con la comision investigadora
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especial de la Argentina a los fines de acceder a las investigaciones
ya realizadas alli sobre la ilegitimidad de la deuda publica en ese pas.

m) Solicitar reuniones urgentes de los organismos internaciona-
les regionales de Ibero-América (CELAC, UNASUR, MERCOSUR)
a los fines de informar las decisiones tomadas por la Argentina y
pedir eventualmente la colaboracién, adhesion y/o respaldo de otros
paises a las medidas adoptadas.

Todos estos puntos tienen, sin embargo, el denominador comun
o requisito de base planteado al inicio: la voluntad politica de con-
frontar y no seguir conviviendo con un sistema de deuda perpetua.

Es el pre-requisito, hoy utépico, de que tome cartas en el asunto
una nueva clase dirigente dotada de tres elementos que nunca exis-
ten combinados en la Argentina: capacidad, honestidad y coraje.

En conclusion:

Los momentos de Crisis de Deuda, como el que estamos vi-
viendo, no son puntos de ruptura sino de inflexiéon dentro de los
Ciclos de Endeudamiento.

No son instancias de quiebre o final sino de cambio de etapas,
porque las Crisis periédicas son parte del Ciclo.

Pero son también momentos de oportunidad y desafio contra el
sistema de la Deuda.

Todo el esfuerzo conjunto de las tres patas de formacion de la
opiniéon publica - oficialismo, oposicion y prensa — esta puesto hoy
precisamente en sentido contrario, como siempre: en el distractivo
del problema central de la crisis, que es la Deuda.

Por eso se cargan las tintas sobre los efectos — la inflacion, el
ddlar, el déficit fiscal, los subsidios — pero se oculta la causa, que
es la Deuda.

La cobardia y la inoperancia de la clase politica al soslayar el
problema de la Deuda en estos momentos en que la sociedad ar-
gentina esta sufriendo nuevamente sus graves efectos es uno de los



316 Héctor Luis Giuliano

ejemplos mas claros de su complicidad, de su corrupcién y de su
traicién a los intereses de la Patria.

Lic. Héctor L. GIULIANO
Buenos Aires, 2.2.2014.

Segundo documento — articulo del Dr Cadenas Madariaga -

El problema de la deuda argentina y la importancia de su co-
rrecta solucion

Por Mario Cadenas Madariaga

El momento de discutir las ideas. La oportunidad de elaborar
los planes y discutir las ideas es cuando uno se halla fuera de la
funcién publica, porque no esta acuciado por la obligacién de to-
mar decisiones.

La principal responsabilidad es llegar a elaborar planes integra-
les, porque los planes aislados o sectoriales si bien son muy utiles,
si no forman parte de un conjunto general y armoénico, son insufi-
cientes y pueden ser hasta peligrosos.

La planificaciéon importa tener un orden de prioridades, estable-
ciendo las cuestiones determinantes, a las que se deben subordi-
nan las demais, debidamente correlacionadas, sabiendo resolver
cada tema sectorial.

Por eso traigo el tema de la deuda externa, porque percibo en
algunos analistas, que se excede su importancia y no se tiene bien
apreciada la capacidad de nuestro pais para imponer algunos  critetios.
Una primera aproximaciéon al tema

La deuda externa argentina, publica y privada, segin nuestro
Banco Central se encuentra en el orden del 29% del PBI, lo que
equivale al 30/92013 a

134.000 millones de ddlares, - es decir casi cinco veces supe-
rior a las reservas actuales.

Esta suma es sensiblemente inferior a la que resulta de obliga-
ciones reales, pero no definitivamente aceptadas, como la del Club
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de Paris, el acuerdo en negociaciéon con Repsol, o las que pueden
determinar definitivamente los Tribunales de los EEUU, u otras
demandas que enfrentamos v.g. en el CIADI. Estas indefiniciones,
nos deben llevar a incrementar entre U$S 20.000 y U$S 40.000
millones, con sentido conservador. Lo cual harfa el monto de la
deuda sea 6 veces superior a las reservas, una de las proporciones
mas bajas en el mundo, en materia de reservas.

Pero estas obligaciones son con el exterior es decir que frente a
nuestros intereses se oponen otros intereses nacionales, supetio-
res a los nuestros, si tenemos en cuenta que los paises acreedores
son las potencias mas importantes del mundo - EEUU, Japén, Ale-
mania, Francia, Italia y muchos otros -.

En la actualidad para el cobro de sus acreencias, no enviaran
sus barcos a sitiar o bombardear nuestros puertos, pero establece-
ran dificultades a nuestro comercio externo o a la necesidad de
endeudarnos.

Por lo tanto con la voluntad mas firme a favor de nuestros inte-
reses, pero con un criterio objetivo sobre nuestra posicion relativa
en el conjunto de los intereses en juego, debemos enfrentar este
tema muy inteligentemente.

La importancia de la deuda.

Algunos analistas sostienen que el problema de la deuda exter-
na, es el principal problema nacional y que somos victima de nego-
ciaciones corruptas, lo que es un grave y peligroso error, primero
porque exagera su importancia y segundo porque incentiva la
creencia de que una vez mas somos victimas, sin reconocer que
los principales determinantes de todas nuestras desgracias son nues-
tras propias equivocaciones o incompetencias.

Posiblemente haya habido corrupcion, en el en sentido que se
hayan pagado comisiones, la que son habitualmente muy bajas,
pero los representantes oficiales argentinos no deberfan recibitlas.
Pero estos negocios se hacen sobre el volumen general de las ope-
raciones que son inmensos y sus intereses que son universales, den-
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tro de la calificaciéon que tenga cada pafs. Ademas se deberfan con-
cretar en cada operacion y no generalizarse.

La deuda externa es de importancia menor respecto de:

a) el problema cultural del pais — que nos mantiene en la condi-
cion de pais subdesarrollado -;

b) la indefensién militar en que nos encontramos — que Nos ex-
pone a perder la soberania;

©) la desunion nacional, que mantiene detenidos a mas de mil
militares y agentes de seguridad, mientras se mantienen libres a los
autores de la subversiéon que cometieron mas muertes que la ETA,
y se proponfan instituir un régimen idéntico al cubano;

d) el tema de la inseguridad interna, - que afecta nuestra liber-
tad y patrimonio todos los dias;

f) o en el tema econdmico, a los errores que se cometen con la
agroindustria, o en el tema energético, que de corregirse podrian
permitirnos pagar la deuda externa, en pocos anos,

2) o alos problemas de la infraestructura que multiplicarfan tam-
bién nuestra capacidad de producir.

Para darle la importancia que tiene, en nuestro libro «Argentina,
la gran transformacion necesaria» nos ocupamos haciendo un ana-
lisis comparativo internacional, ubicandola en la significacién que
debe tener la dedo publica (pags. 54/58).

Para tener una idea de la importancia de la deuda publica se
debe conocer su histotia.

Para esto recomiendo leer el registro anual de la deuda publica
consolidada en el libro de Otlando Ferreres «Dos siglos de la His-
toria Econémica Argentina», pag. 526 y sgtes.

El primer punto a despejar es como se debe medir la deuda y
esta claro que no hay forma mas correcta que con relaciéon al PBI
de cada pafs, pero en la obra citada también se puede seguir la
evolucién de sus volumenes en ddlares constantes.

Asi en el siglo XIX, a partir de 1824, cuando comienza el estu-
dio, la deuda argentina era del 1,31% del PBI; en 1870 del 18%;
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en 1880 del 23%, en 1890 del 47% pero en 1891 llegd al 117%,
para reducirse al 61% en 1899.

En el siglo XX, en 1910 se reduce al 22%; en e 1920 al 14%
pero en 1930 sube al 19%; en 1940 al 30%; pero en 1950 se reduce
al 20%; en 1960 al 8%; en 1970 al 13%; en 1980 se reduce al 11%;
en 1990 se eleva al 48%; en el 2000 al 45%.

Asi en el siglo XIX, a partir de 1824, cuando comienza el estu-
dio, la deuda argentina era del 1,31% del PBI; en 1870 del 18%;
en 1880 del 23%, en 1890 del 47% pero en 1891 llegd al 117%,
para reducirse al 61% en 1899.

En el siglo XX en 1910 se reduce al 22%; en e 1920 al 14%
pero en 1930 sube al 19%; en 1940 al 30%; pero en 1950 se reduce
al 20%; en 1960 al 8%; en 1970 al 13%; en 1980 se reduce al 11%;
en 1990 se eleva al 48%; en el 2000 al 45%.

Los afios en que la deuda fue la més alta de la historia argentina,
fueron las de 2002, 2003 y 2004 de 150%,140% y 125% seguida
por la de 1891 de 117%. Es decir este error se cometio en el actual
periodo de gobierno.

Entre otros errores se suele disimular el alto endeudamiento
del gobierno peronista de 1973/76, y atribuitle a Martinez de Hoz
una responsabilidad mayor que la que le correspondid, cuando en
el afio 1980 la deuda publica consolidada se redujo al 12% del PBI,

con U$S 14.000 millones de deuda externa contra U$S 115.000
millones del afio 2004, en ddlares equivalentes.

Las causas justificadas e injustificadas de la deuda publica

La causa de la deuda publica es justificada cuando se trata de
financiar una obra cuyos beneficios son mas altos que los intereses
que se deben pagar y que asegure la amortizacion en tiempo oportuno.

Es absolutamente injustificada cuando se deben pagar déficit fis-
cales derivados de gastos excesivos, u otros errores de administracion.

Para superar la crisis actual, es posible que se deba recurrir al
crédito externo, para hacer mas facil la recuperacién y con un me-
nor costo social. Esta es una eventualidad que debemos tenerla
muy presente, para no auto infligirnos limitaciones sin sentido.
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Consideracion final:

La deuda externa argentina, publica y privada, aun cuando se
halle en el 40% del PBI argentino, y no el 29% como dice el Banco
Central, no es el principal problema argentino, ni siquiera un pro-
blema grave para la economia, si se adopta un programa similar al
expuesto en mi libro «Argentina la gran transformacion necesaria.
Debe ser negociado con honestidad y con capacidad y encontrara
rapida solucion.

La deuda publica interna del Estado argentino con el Banco
Central, la ANSES y el Banco de la Nacién y otras instituciones,
deben ser reconocidos y pagados sin causar dafio al patrimonio de
esas instituciones.

Pero el futuro argentino no depende de este tema sino de la
capacidad de hacer crecer el PBI hasta triplicarlo o cuadriplicarlo
en pocos aflos, que se derivara de las politicas indicadas en el sub-
titulo segundo de esta nota.

El tema de la deuda externa me hace acordar al de los
ferrocarriles:suno debe creer en Sarmiento, Avellaneda, Roca y
Pellegrini, bajo cuya gestiones se realizaron o en Scalabrini Ortiz
su despiadado critico? Sin defender la gestién de la deuda a partir
de 1943.

Martinez, 17 de febrero del 2014.

Tercera documentacion

Los correos electrénicos originarios

Correo del 17.2.2014 de Cadenas Madariaga a la Sra. Valero de
Narvaez.

Grapa: Este articulo es para corregir las ideas de Giuliano, que
escribe sobre la deuda argentina, correctas en los nimeros pero
equivocadas en los conceptos generales, en primer término por
exagerar su importancia. Es como pelear contra una herejfa. Un
abrazo de Mario
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Correo del 17.2.2014 de la Sra Valero de Narvaez al Lic. Giuliano

«Héctor, recibi este mail sobre la deuda. Cual es tu opinion.
Beso. Gracielax.

Cuarto documento
Primer comentario del Lic. Héctor Giuliano
Estimada Graciela:

Conozco y respeto mucho al Dr. Cadenas Madariaga, de quien
sigo sus articulos y tengo varios de sus libros, particularmente el
ultimo, que present6 en la AAAI hacia fines del ano pasado; pero
no comparto en absoluto su planteo sobre el problema de la deuda
publica, que considero equivocado:

1. Porque minimiza o relativiza la gravedad del problema cuan-
do el mismo es el condicionante total y absoluto de todo lo que
ocurre en la argentina en materia financiera, econémica y politica.

2. Porque su planteo técnico enfatiza un analisis en funcion del
indice Deuda/PBI (el mismo argumento del gobierno y de todo el
establishment) cuando este ratio no refleja la verdadera gravedad
de la falta de capacidad de repago de la deuda.

3. Porque, desde un punto de vista politico realista, supone una
vision ingenua pensar que la conversion de juicios en nueva deuda,
la refinanciacion de pasivos con el Club de Paris, la permanente
reestructuracion de bonos que van venciendo y la toma de nuevos
préstamos con los organismos financieros internacionales va a ser
en condiciones mas benignas que las deudas impagables actuales.

Uno de los errores de base mas graves que veo en personas bien-
intencionadas que formulan propuestas genéricas sin tener en cuen-
ta la patética situacion del endeudamiento argentino es que supo-
nen la racionalidad y la caballerosidad de los miembros del club o
partido de la deuda con quienes hay que negociar, mientras la fina-
lidad del sistema no es que el pais pueda salir de sus obligaciones
sino que viva refinanciandolas y agregando mas deuda.

A este tema - como usted sabe - le estoy dedicando la mayor
parte de mi tiempo y trabajo.
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Nos mantenemos en contacto.
Cordialmente.-
Héctor Giuliano

Quinto documento

Primera respuesta del Dr Cadenas Madariaga

Graciela: te agradezco el envio de la respuesta de Giuliano con
la que no estoy de acuerdo:

1) Porque la apreciacién de la deuda en funcién del PBI es la
mas generalizada en la doctrina econémica y en los organismos
internacionales.

2). Si la deuda publica argentina se ha reducido en época de
Frondizi y Ongania por debajo del 10% del PBI, y en época del
kirchnerismo lleg6 a superar el 100%, es indudable que es un tema
que nuestro pafs lo ha dominado varias veces en su historia y ac-
tualmente - que se encuentra alrededor del 60% -, lo volvera a
dominar en el futuro con buenos gobiernos.

3). La posicion de Giuliano como la de otros analistas que sos-
tienen el mismo criterio, ademas de exagerar la gravedad de este
tema, se equivocan al presentarla como causa de la Inflacién, cuando
este es un defecto de la politica monetaria y fiscal de los paises.

4) Su planteo en cuanto a la incorreccion de su determinacion,
se debe demostrar ante los paises acreedores, porque no valen las
sentencia de nuestros tribunales, - que ahora carecen del prestigio
necesario - porque son las un pafs que es parte.

5) Giuliano se preocupa por la deuda pero no por los sectores
como el agroindustrial y el energético que son los generadores de
las divisas, con capacidad para producir mucho mas que el monto
de la deuda externa, si se modifica la politica.

0) Yo tengo la mejor impresion de la capacidad profesional de
Giuliano y creo que la labor que realiza en materia de deuda publi-
ca es muy util, sélo critico algunos aspectos de sus estudios.

Recibe un abrazo de Mario
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Sexto documento

Segunda respuesta del Lic. Héctor Giuliano
Estimado Dr. Cadenas Madariaga:

Perdone la demora en ponerme en contacto con usted: un pro-
blema transitorio de salud me tuvo fuera de servicio estos dos dfas
y recién ahora retomo los contactos por Internet.

Ante todo quiero que sepa que tengo por usted mi mayor estima
como persona y como investigador. y esto ultimo no solo por su
ultimo libro sino porque leo sus articulos y ademas me procuré
también algunos trabajos suyos anteriores (sobre las tasas de inte-
rés y la monetizacién de la economia).

Pero el objeto especifico de esta carta es fundamentar mi posi-
cién y discrepancias sobre el problema de la deuda publica.

Sintetizo a continuacioén mis diferencias basicas al respecto, tanto
desde el punto de vista técnico como conceptual:

1. Pese a su uso generalizado, no estoy de acuerdo en la sobre-
valoracién del ratio Deuda/PBI como indicador eficiente de la sol-
vencia fiscal.

a) Porque este coeficiente compara dos cosas de naturaleza di-
ferente: el numerador - la Deuda - es una magnitud financiera cier-
ta mientras que el denominador - el PBI - es una magnitud econé-
mica estimada.

Solo tendria valor - y como referencia indirecta - en la medida
que se entienda que la recaudacion tributaria derivada del creci-
miento del PBI se traduce en forma directamente proporcional a la
recaudacion fiscal (cosa que en la argentina no es muy cierta).

En este sentido, seria mas adecuado usar el ratio de solvencia
deuda/ingtresos fiscales.

b) Como agravante, el numerador - la deuda - esta disminuido
en términos reales porque se omite la deuda no registrada usada
para su computo: intereses a pagar en el futuro (72.000 MD), capi-
talizacion de intereses, ajuste de la deuda en pesos por inflacion
(CER) y, sobre todo, cupones PBI (falta pagar unos 15.000 MD).
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Tampoco se toma en cuenta la deuda con los holdouts y toda la
deuda contingente por juicios contra el estado con sentencia en firme.

¢) El indice Deuda/Producto de la Argentina es notoriamente
incompleto porque omite no solo las deudas no registradas (del
punto anterior) sino también la deuda consolidada de provincias/
municipios, empresas del estado, organismos nacionales y fondos
fiduciarios, la deuda del BCRA y de los bancos oficiales y las deu-
das por juicios con sentencia en firme en todos esos ordenes.

La légica es que si el denominador es el PBI - que es nacional -
el monto de la deuda a comparar segin el ratio Deuda/PBI sea
también la deuda nacional, producto de agregar los pasivos en to-
dos los niveles del Estado Nacional.

Entiendo que otros paises - caso Brasil - calculan este indice en
esta forma (bajo el rotulo «Deuda Puablica Federaly).

Por estos motivos no le asigno validez el coeficiente Deuda/
PBI como indicador de bonanza o peligro de la solvencia fiscal.
caso concreto: cuando la Argentina entrd en default a fines de 2001
el indice era de «solo» el 50 %.

2. No he estudiado el tema de la evolucion de la deuda durante
los gobiernos Frondizi y Ongania - por lo que no puedo opinar a
este respecto - pero puedo senalarle que desde el gobierno del pro-
ceso militar hasta la fecha la deuda no ha cesado de aumentar, y lo
ha hecho a ritmos altisimos e impagables.

Hoy a la Argentina le caen anualmente unos 12.000 MD de
intereses a pagar y vencimientos de capital por mas de 40.000 MD. Estos
ultimos se refinancian en su totalidad y ademas se toma mas deuda.

3. Los niveles de deuda impagable no son una exageracion pet-
sonal sino una realidad objetiva: los nimeros surgen de los presu-
puestos aprobados por el congreso y suponen magnitudes que com-
prometen en forma total y absoluta las finanzas del estado.

y ello no solo por los montos actuales en juego de pago de inte-
reses y de refinanciaciones de principal - refinanciaciones perma-
nentes precisamente porque la deuda es impagable - sino por la
peligrosa concentracion del perfil de los vencimientos.
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Al problema de la relacion Deuda-Inflacion (que en alguna opor-
tunidad me publico una nota el diario «l.a Nacién») me refiero mas
extensamente en mi tltimo trabajo - sobre deuda, inflacion y salarios
reales - explicando que (sin perjuicio de la existencia de otras causales)
en la argentina hoy hay dos formas de inflacién monetaria:

La inflacién que se produce por causas econémicas del merca-
do: basicamente, insuficiencia de oferta.

La inflacién que se produce por causas financieras: derivada del
sistema de la deuda publica, que no solo es motivo sostenimiento
del gasto publico en general sino de la gran parte de ese gasto deri-
vado de la deuda (deuda por las reservas prestadas por el BCRA
para pagar deuda externa, deuda para pagar intereses y otros servi-
cios a través del FDA, emision masiva de dinero por el BCRA para
comprar divisas y aumento de la deuda cuasi-fiscal por Lebac/
Nobac para absorber esos pesos excedentes).

4. En la Argentina existen cuatro causas judiciales que investigan
irregularidades manifiestas en la contracciéon de la deuda publica:

La causa Olmos I, que investigd la deuda externa durante el
gobierno del Proceso Militar y tuvo sentencia del juez Ballestero
en julio de 2000; un fallo que nunca fue considerado.

La Olmos 1II, que investiga las irregularidades cometidas en las
reestructuraciones de deuda bajo los gobiernos democraticos, y
que abarca especialmente los acuerdos de Nueva York 1985-1987
bajo la administraciéon Alfonsin y el Plan Brady 1992-1993 bajo la
de Menem.

La del Megacanje de la Raa-Cavallo de 2001, que fue una ope-
racion practicamente delictiva, que se llego a segunda instancia y
los jueces obligaron su continuidad contra el ministro Cavallo.

La denuncia Olmos Gaona-Marcos, que pide la investigacion
de lo actuado desde el proceso hasta nuestros dias (megacanje
Kirchner-Lavagna 2005 incluido) por la responsabilidad de presi-
dentes de la Nacién, ministros de Economia y titulares del BCRA.

Todas estas causas se encuentran paradas ante la justicia y deri-
varfan, de una u otra manera, en la nulidad y/o revisién forzada de
la legitimidad de dichas acreencias.
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5. Mi tema es la deuda publica y, efectivamente - salvo excep-
ciones - no tengo tiempo para estudiar los diversos campos de la
economia argentina pero las realidades actuales demuestran que
las divisas de las exportaciones agricolas no cubren el desequilibrio
de la balanza de pagos porque el superavit del balance comercial se
lo lleva el déficit por servicios econémicos y financieros, especial-
mente por el pago de intereses y el giro de utilidades y dividendos.

Ademas, el sector energético - cualquiera sea su potencial futu-
ro - hoy en dia no es un sector positivo sino negativo en cuanto a
su saldo sectorial.

El problema es que las magnitudes y los tiempos de las finanzas
- v de la deuda en especial (externa e interna) - van siempre mas
rapido que los montos y los tiempos de la economia.

0. Yo no me califico de experto ni autoridad en materia de deu-
da publica sino que me considero solamente un estudioso del tema.
todos mis datos y opiniones estan basados en datos, cifras y he-
chos - casi toda de base oficial - y no estan influidos por la afinidad
politica con ninguna fuerza de la oposiciéon. me considero un in-
vestigador independiente y trato de volcar en mis escritos un obje-
tivo y crudo analisis realista de la situacién actual.

Hasta aqui mi respuesta a sus observaciones - que tomo en cuenta
y valoro - si bien el espacio de una carta obliga a dejar muchas
otras cosas fuera del tintero.

Considero muy positivo este intercambio de ideas con usted,
sabiendo de su trayectoria y de su capacidad abarcativa, que son
dos factores superiores a los mios.

Cuando pueda, le agradeceré me acuse recibo, para saber que
este mensaje le llego.

Nos mantenemos en contacto y los saludo con mi mayor estima.

Héctor Giuliano
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Séptimo documento

Segunda respuesta del Dr. Cadenas Madariaga
Buenos Aires, 26 de febrero de 2014
Estimado Lic. Héctor Giuliano:

Coincido con Vd. en que este intercambio de opiniones es ttil
y conveniente desde el punto de vista del interés general por la
importancia del tema en discusién y reconozco en Vd. con satis-
faccion capacidad y honestidad profesional para abordarlo.

Dicho esto contesto puntualmente sus reflexiones:

1. La circunstancia de que Ud. reconozca que es generalizada
la utilizacién de la relacién deuda publica con PBI, aunque no lo
comparta, es un antecedente en mi favor por la autoridad de esa
doctrina. La obra de Orlando Ferreres «Dos siglos de Economia
Argentinay y sus registros de la deuda publica desde 1824 al 2004,
es una fuente que facilita el analisis.

2. Vd. confiesa que no ha estudiado la deuda publica argentina
con anterioridad a 1973 y esto le quita una perspectiva histérica
para saber que nuestro pafs pudo pagar su deuda publica y externa,
en varias oportunidades, hasta reducirla a cifras de muy bajo nivel
como durante los gobiernos del Dr. Frondizi o del General Ongania
o superar la crisis de 1890 que fue provocada en gran parte por la
deuda externa, de manera que en el afilo 1900 ya estaba superada
como factor de inestabilidad.

3. No participo de su criterio de que la deuda publica es una
cifra cierta contra el PBI que es una estimacién. Creo que ambas
son estimaciones, aunque se expresen en NUMeros exactos, porque
se basan en supuestos que no son exactos, en varios de sus rubros.
Yo escuché en la Sorbonne a Jean Fourastié, - gran estadigrafo y
economista francés - decir que no habia exactitud en las cifras eco-
némicas que dependian de hechos o circunstancias que no se po-
dian medir con precisiéon. Por ejemplo, cuando Vd., en el calculo
de la deuda agrega los intereses futuros esta suponiendo que la
deuda no se cancelara anticipadamente.
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4. No estoy de acuerdo que la deuda argentina sea impagable,
ain cuando se encuentre en los niveles por Vd. determinados, pues
es similar a la de muchos otros paises que tienen deudas del mismo
nivel — siempre determinadas respecto al PBI, como ensefa la doc-
trina internacional — y la prueba es que gozan de la mas fuerte
reputacion de solvencia como Alemania o Canada. A Japén el pais
mas endeudado del mundo, nadie pone en duda su capacidad para
pagarla.

5. La referencia a los juicios que en la Argentina se realizan
para determinar los supuestos excesos incurridos en las diferentes
negociaciones de nuestra deuda publica, tienen el defecto de que
no seran reconocidos por los acreedores externos, porque han sido
ratificados por diversos gobiernos, o porque no han respetado la
competencia pactada en los convenios firmados. La deuda publi-
ca, cuando es externa y hay discrepancias en su determinacion,
debemos aceptar que se debe determinar por tribunales internacio-
nales imparciales.

6. La deuda publica argentina recién fue impagable, en varias
ocasiones, a partir de 1949, — excepto en 1890 — por las graves
desequilibrios que en nuestras relaciones externas se introdujeron
a partir de entonces, al frenar deliberadamente las exportaciones
agroindustriales en las que la Argentina tiene su mayor capacidad
competitiva internacionalmente. Esto determiné ademas del des-
equilibrio externo, una notable reduccién en nuestro crecimiento
econémico. A esto se sumo las limitaciones que se introdujeron a
la exploracion y la explotacién de los hidrocarburos, a partir del
2002, que determinaron reducciones en la producciéon que lleva-
ron al déficit actual.

7. Ud. dice bien que es un analista de la deuda publica, a partir
de 1973, y comete el error natural de considerar la materia de su
especializaciéon en la mas importante para explicar la realidad ar-
gentina. Por ese motivo, en mi opinién, sus conclusiones cuando
exceden el marco de su especialidad, pierden validez, en contraste
con las dirigidas a la determinacién de la deuda publica que son
muy valiosas.
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8. Ratifico mis anteriores comentarios intercambiados a través
de nuestra comun y gentil amiga la Sra Graciela Valero Narvaez.

Lo saludo muy cordialmente.
Mario A. Cadenas Madariaga

Octavo documento

Tercera respuesta del Lic Héctor Giuliano. 5 de marzo del
2014

Estimado Dr. Cadenas Madariaga:

Perdone la demora en responder a su segunda carta: algunos
problemas circunstanciales de salud me tuvieron medio fuera de
servicio por varios dias y luego retomar todo lo atrasado me lleva
también mas tiempo; pero queria contestar los principales puntos
que usted plantea en su mensaje del 26.2.

1) Soy consciente que el uso del ratio Deuda/PBI es el mas
utilizado y difundido - aqui y en todo el mundo - pero yo he estu-
diado el sentido y la logica de este indicador efectuando las tres
objeciones que le expusiera en mi carta del 22.2 y que ya he desa-
rrollado en otros trabajos desde hace tiempo. son reservas que
entiendo validas y no refutables desde el punto de vista técnico
financiero; y hasta ahora no he recibido demostraciones en contra-
rio. mas aun, en lo personal, entiendo que gran parte de los
desmanejos informativos engafiosos ante la opinién publica por el
problema especificamente financiero de la deuda provienen justa-
mente de tomar este ratio impreciso como referencia.

2) La historia de la deuda externa argentina que, como sabe-
mos, es un problema endémico que acompafa a nuestro pafs prac-
ticamente desde su independencia obviamente no es abarcable aqui
y confieso que no conozco todos sus detalles completos pero con-
sidero fundadamente discutibles los principales episodios que
jalonaron el endeudamiento nacional: desde el empréstito Baring
de 1824 al arreglo de la Riestra de 1857, desde la crisis financiera
de 1874 a la de 1890, de los acuerdos que habrian dado por con-
cluido el negociado Baring a las nuevas deudas del siglo XX.
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pero en mi caso concreto yo estoy abocado al estudio del proce-
so de endeudamiento contemporaneo de la argentina desde el pro-
ceso militar hasta nuestros dias, analizando su naturaleza y alcan-
ce, y su légica de endeudamiento perpetuo, es decir, la asuncion de
obligaciones impagables que luego deviene forzoso refinanciar en
forma permanente y creciente, que es lo que llamo trampa de la
deuda perpetua.

2 bis) El PBI es una estimacién pero la deuda y sus servicios
no: el capital y los intereses, asi como las condiciones de amortiza-
cion y clausulas especiales estan siempre especificadas en detalle
en todas y cada una de las operaciones de deuda: son contratos de
préstamo o titulos publicos pero siempre son cifras ciertas y no se
basan en supuestos ni estimaciones.

Puede haber ciertas clausulas adicionales que no puedan
precisarse exactamente por anticipado - como el caso de las
indexaciones - pero son siempre cuantificables por actualizacion.

En cuanto a todas las posibles combinaciones de pagos o can-
celaciones anticipadas que puedan darse, las mismas no obstan
para que las obligaciones de deuda puedan ser siempre cuantificables
(v asi lo son en realidad por la registracion oficial del SIGADE).

Las deudas por intereses a pagar en el futuro son deudas en
firme, para las cuales corresponden las registraciones contables y
las previsiones financieras del caso.

El Estado Argentino no tiene capacidad de repago demostrada
sobre su deuda publica: no conozco ningun trabajo del MECON
que toque siquiera este tema ni autores que lo hayan hecho sobre
cifras concretas. Todas las estimaciones de capacidad de pago se
basan en prondsticos generales - sistematicamente ilusorios - de
evolucion favorable de las variables macro-econémicas del pais,
pero nunca de cuantificaciones financieras.

De hecho, los presupuestos anuales no contemplan el pago o
cancelacion absoluta de los vencimientos de capital sino su reno-
vacion y/o refinanciacién total y permanente, asi como la toma de
nuevas deudas para cubrir y ampliar el stock vigente.
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2) El hecho que la gran mayoria de los paises - particularmente
los desarrollados - tenga altos indices Deuda/PBI no invalida mi
razonamiento (segun lo dicho en el punto 1) y una de las pruebas
de que el sistema no esta funcionando precisamente muy bien lo
esta dando la continua presencia de crisis de deuda en gran parte
del mundo.

Lo que pasa es que yo no coincido en una premisa esencial del
sistema de endeudamiento perpetuo que es la falacia de que no
importa tomar deuda sin capacidad de repago mientras se puedan
pagar los servicios de intereses y vivir refinanciando el capital.

4) La problemitica juridica de la ilegitimidad de la deuda publi-
ca argentina es un tema tan extenso como complejo pero las causas
citadas - fallo Olmos I y juicios todavia pendientes - investigan
irregularidades mayusculas que no solamente determinan la nuli-
dad de gran parte de las obligaciones sino, a la vez, los correspon-
dientes delitos por incumplimiento de deberes de los altos funcio-
narios publicos intervinientes.

Las indebidas aceptaciones gubernamentales de compromisos
que estan siendo investigados por la justicia argentina y la delibe-
rada omisioén absoluta de investigacion de las irregularidades pasa-
das y presentes del mecanismo de endeudamiento son, efectiva-
mente, un tema en contra de nuestro pais por el principio de conti-
nuidad juridica de los estados pero tales condicionamientos no serian
absolutos en caso de nulidades y co-responsabilidades externas.

3) Este tema de la relacién entre la deuda externa y la evolu-
ci6n econémica de la argentina moderna es muy amplio y excede
cualquier intento de sintesis.

4) Lo unico que puedo decitle a este respecto es que aqui esta-
mos frente a un problema de causa y consecuencia porque se dice
normalmente que el pais tiene que lograr un fuerte crecimiento
econémico para poder atender los servicios de la deuda pero, en
los hechos, la deuda es el principal obstaculo para el crecimiento.

5) Comunmente se confunden economia y finanzas cuando son
dos cosas diferentes y usan dos logicas distintas. el sistema de deu-
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da perpetua - un mecanismo de toma de deudas irregulares sin ca-
pacidad de repago para luego tener que vivir refinanciandolas en
forma permanente - no es nuevo ni exclusivo de la argentina.

Algunos autores - como Nial Ferguson, por ejemplo - atribuyen
su origen e institucionalizacion a principios del siglo XIX, con los
empréstitos a las nacientes republicas sudamericanas y con el es-
quema de préstamos de la banca Rothschild a los paises europeos
de la Santa Alianza.

Es parte de la expansion de un dominio global del capital finan-
ciero sobre el capital industrial o productivo: aquello que Spengler
identificaba como lucha entre el poder de la industria y el de la alta
finanza.

La globalizacién que vivimos es un fenémeno prevalentemente
financiero mas que econémico y el rol de las finanzas - con la deu-
da perpetua de las naciones como modelo - es hoy el principal
determinante de las crisis econémico-financieras.

Le reitero a usted mi respeto por su mayor autoridad y compe-
tencia en muchos de estos temas pero cumplo en ofrecer los argu-
mentos objetivos y demostrables de todas y cada una de mis afir-
maciones, en la medida que tocan a los temas estudiados vincula-
dos al problema de la deuda publica.

Considero, como siempre, muy positivo y util este intercambio
de ideas dentro del plano conceptual y técnico que nos preocupa.

Muy cordialmente.-
Héctor Giuliano

Noveno documento

Tercera respuesta del Dr. Cadenas Madariaga
Martinez, 8 de marzo de 2014
Lic. Héctor Luis Giuliano



Polémica sobre la Deuda Publica Argentina 333

Estimado amigo:

Contesto su respuesta del 5 del corriente en los siguientes tér-
minos

1) Sila relacién deuda publica- PBI, Vd. acepta que es de uso
generalizado en el mundo académico, para mila polémica sobre
este tema esta terminada. Su reflexion de que no se puede estable-
cer esa relacion entre ambas contradice la doctrina general. El PBI
es una estimacion determinada con rigurosos criterios técnicos como
es la estimacion de los precios al consumidor, y nadie los discute,
cuando estan bien elaborados. La no aceptacion de esa relacion lo
que hace es dificultar el andlisis comparativo del problema de la

deuda publica.

Le recuerdo que la determinacion de la deuda publica incluyen-
do algunas que no estan definitivamente determinadas, como la de
los holdhouts o fondos buitres, o con el CIADI le dan también
caracter estimativo a la deuda.

2) El conocimiento de la historia de la deuda publica tiene una
importancia fundamental, porque demuestra que no ha sido una
trampa impagable ni nos ha llevado a un endeudamiento perma-
nente. Por ejemplo al final de la guerra 1939/45 la Argentina fue
acreedora internacional por sumas muy importantes. Su enfoque
critico del endeudamiento publico tiene una larga tradicion en otros
autores y se remonta al origen del endeudamiento en 1824. Contra
esta prevencion, la verdad es que el endeudamiento publico, intet-
no y externo, dentro de ciertos limites, es considerado normal y
conveniente en las finanzas de todos los paises del mundo. Vd.
deberia aceptar esta verdad y admitirlo con relacion a la Argentina.
Solo se debe criticar, a mi parecer, el endeudamiento por sus vi-
cios, o por sus fines- onerosidad, caricter excesivo, aplicacion a
gastos etc. —

3) Si Vd. no acepta entrar a considerar las trabas artificiales
creadas por el propio gobierno argentino para aumentar sus expor-
taciones, indudablemente la deuda externa es impagable, pero no
solo ella sino las importaciones que se necesitan, o la atencion de
servicios indispensables. No se puede entrar al tema de la deuda
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externa y sostener que es impagable sino se analiza simultaneamente
la capacidad de generar divisas que tiene la economia nacional.

Dejo bien en claro que yo no soy de los que piensan que solo se
debe pagar a su vencimiento los intereses de la deuda, y renegociar
la amortizacion de la parte de capital, pero no excluyo la via de la
renegociacion cuando es conveniente o necesaria.

4) El problema de la ilegitimidad de la deuda externa no la acepto
en forma general, sino que se debe demostrar obligacion por obli-
gacion. Y por razones de realismo politico debemos plantearlo ante
organismos internacionales idoneos porque de lo contrario no se-
ran creibles ni seran aceptados. Lo que si podemos hacer ante nues-
tros tribunales es el juzgamientos de nuestros representantes que
se hayan desempefiado incorrectamente.

5) Para mi objetivamente el problema de la deuda publica no es
el principal de la economia y por lo tanto el crecimiento no se debe
pensar en funcién de la misma sino de otras funciones como el
crecimiento del PBI, la potencialidad del pais, o el bienestar de la
poblacion.

En el problema de la deuda publica argentina, el tema que sus-
cita mas preocupacion es el de la deuda externa. En este orden
dicha deuda en la actualidad es de aproximadamente 40.000 millo-
nes de dolares, y sumando la de los holdhouts, del CIADI y del
Club de Patis, no debe exceder de 100.000 millones de ddlares en
total. Ahora bien renegociada a 20 afios, al 3% anual, significa
obligaciones anuales del orden de 5.000 millones de ddlares de
amortizacién y 2.000 millones de intereses, es decir 7.000 millo-
nes, lo que para una Argentina que libere sus exportaciones y re-
suelva la explotacion racional de sus reservas hidrocarburiferas, es
perfectamente atendible, sin petjuicio de resolver todas sus demas
obligaciones. Con la deuda interna del orden de los 200.000 millo-
nes de ddlares también estimada, renegociada en la misma forma
tampoco constituirfa un problema.

Finalmente creo estimado Lic. Giuliano, que debemos dar a
publicidad este intercambio de notas, porque el tema es de gran



Polémica sobre la Deuda Publica Argentina 335

interés, al mismo tiempo que hemos fijado nuestras respectivas
posiciones con suficiente amplitud y claridad.

Lo saludo cordialmente.
Mario Cadenas Madariaga
Abogado

Décimo documento
Cuarta respuesta del Lic Héctor Giuliano.
Estimado Dr. CADENAS MADARIAGA: (14.3.2014)

Tengo que pedirle nuevamente disculpas por mi demora en con-
testar a su ultima carta — del 8.3 —lo que deriva en gran medida del
hecho de tener que ir con mayor frecuencia a la Capital (vivo en
Castelar), con el consiguiente atraso de mis trabajos en casa.

Respondo en ésta brevemente a los términos de su carta, aun-
que solamente por los puntos agregados, para no repetir lo dicho
en mis dos anteriores (del 22.2 y del 5.3):

1. Ratifico en todos sus términos la validez de mis reservas
sobre el indice Deuda/PBI como lo fundamentara en punto 1 de
mi carta del 22.2.

El hecho que este ratio sea de uso generalizado no desmiente
mis argumentos. Por el contrario, las sistematicas crisis de deuda
que se estan produciendo, en la Argentina y el Mundo, no se expli-
can como regla general en funcion de este indicador porque el indi-
ce es independiente de la verdadera solvencia fiscal (caso de Esta-
dos Unidos y Japén, por ejemplo).

Por otra parte, las técnicas econémico-financieras no son de
caracter doctrinal.

Por definicién, el monto del PBI no es una cifra exacta sino una
estimacion, con el agravante que su cuantificacién depende del
tipo de cambio que se tome de referencia (como se aprecia hoy en
la variacion del PBI aparente por la devaluacién de Enero).

Las deudas contingentes obviamente no son deudas en firme
pero corresponderia computarlas — al menos como subtotales in-
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formativos - por sus montos ciertos en el caso de los cupones cu-
pones PBI y por las deudas de base reconocida, como el caso de los
holdouts; asi como por sus proyecciones de indexaciéon segun pau-
tas presupuestarias (caso devaluacion segin tipo de cambio, infla-
cién segun CER vy fallos contra el Estado con sentencia en firme).

2. Salvo periodos excepcionales en la Historia econémico-fi-
nanciera argentina — fundamentalmente gobierno de Rosas en el
siglo XIX y de Perén en el siglo XX - la Deuda Publica, y particu-
larmente la Deuda Externa, condicioné siempre, en mayor o me-
nor medida, las Finanzas del Estado y fue la causa determinante
de la mayoria de sus crisis financieras y politicas.

En nuestra Argentina contemporanea este proceso —desde 1976
hasta la fecha — ha tenido y tiene como constante la toma sistema-
tica y masiva de deuda publica sin capacidad demostrada de repago.

En cuanto a la idea que una parte del endeudamiento publico
siempre serfa necesario, yo lo considero un criterio discutible ya
que la contraccion de obligaciones externas debiera limitarse al
minimo indispensable (cosa que en los hechos nunca es asi) y que
la deuda interna, en ultima instancia, es cuestionable porque el
unico y verdadero pasivo final del Estado es la Base Monetaria.

3. Entrar a discutir la estructura de la Balanza de Pagos de la
Argentina y sus multiples combinaciones de rubros excede el al-
cance de esta discusién sobre la Deuda.

Sélo observo tres cosas: a) que, dentro de la Cuenta Corriente,
las divisas del saldo comercial estan hoy neutralizadas por el mar-
gen negativo de las transferencias comerciales y especialmente fi-
nancieras, b) que la Cuenta Capital/Financiera tiene igualmente
saldo negativo por Variacion de Reservas Internacionales derivada
fundamentalmente de una distorsion del tipo de cambio motivado,
a su vez, por la Deuda Externa (retraso cambiario para facilitar
pagos en moneda extranjera), y ¢) que este doble problema no tie-
ne solucién en el marco de la actual politica de endeudamiento ni
de una futura vuelta al mercado internacional de capitales.

De hecho, no hay ningun trabajo oficial que demuestre la capa-
cidad de repago de la Deuda Publica Argentina y el pais
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probadamente no puede hacer frente a sus servicios como no sea
refinanciando sus compromisos de forma perpetua.

4. Las gravisimas irregularidades — pasadas y presentes — del
endeudamiento publico deben ser investigadas; y ello debe hacerse
hasta sus ultimas consecuencias. Y mientras esa investigacion —
caso por caso — se realiza, los servicios de tales obligaciones debie-
ran ser suspendidos porque esta en juego la validez o nulidad de
tales compromisos.

Cualquier instancia internacional vendria luego de esa auditoria
integral sobre la gestion interna de la Deuda.

A ese tema me referi en el punto 4 de mi carta del 22.2, donde
identifico las principales causas relacionadas con la ilegitimidad de
la Deuda Publica, que estan paradas por la Justicia, ignoradas por
el Ejecutivo y silenciadas en el Congreso.

En mi opinién, la Deuda Publica es el condicionante total y
absoluto de todo lo que ocurre en la Argentina en materia financie-
ra, economica y politica. La Deuda no es un hecho aislado: la Deu-
da es un Sistema y su logica es la Usura, entendida como la trampa
en funcién de la cual el deudor — en este caso, el Estado — nunca
deja de ser deudor. Es un caso de Deuda Perpetua.

La Deuda Externa Argentina es de unos 140.000 MD de los
que la mitad corresponde al Estado y ademas hay un adicional por
intereses a pagar, anatocismo, indexaciones, cupones PBI, juicios
de holdouts, reclamos ante el CIADI, Club de Paris, reciclado y
nuevos préstamos de los organismos internacionales, gastos y ho-
norarios ligados a las gestiones de la deuda, etc. que no pueden ser
determinados por falta de informaciones oficiales y privadas.

Toda nueva renegociacion de estos paquetes de obligaciones
que pesan sobre las finanzas del Estado Argentino, en cualquiera
de sus multiples variantes posibles, se tramita por canales

bl
personeros no conocidos, las gestiones son secretas y los acuerdos
finales a los que se arriba no permiten el acceso a la documenta-
q
cién respectiva.

Todo cambio en estas modalidades institucionales perversas de
tratamiento del problema de la Deuda Publica conlleva la necesi-
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dad de un replanteo revolucionario de la cuestion de fondo de la
Deuda, un replanteo que hoy parece estar muy lejos de la percep-
cién y de las inquietudes de la clase dirigente del pafs.

En este contexto, ensayar propuestas cuantificadas de
refinanciaciéon de la deuda deviene ilusorio en cuanto a su
implementacion.

Con respecto a su idea de dar a publicidad este intercambio
informal de notas, en principio, no estoy en desacuerdo; aunque
estimo un poco dificil establecer un punto de corte en nuestras
argumentaciones para poder dar por terminada esta etapa de la
discusion.

Por dltimo, un agregado conciliatorio: sin perjuicio de todo lo
dicho, pienso que — pese a las fuertes divergencias planteadas —
siempre es posible aproximar algunas posiciones de sentido comuin
porque no todas estas diferencias son de Concepto sino también
de Enfoque del problema de la Deuda

Nos mantenemos en contacto y lo saludo, como siempre, con
mi mayor estima.-

Lic. Héctor L. GIULIANO

Undécimo documento

Cuarta respuesta del Dr. Cadenas Madariaga
Martinez 17 de marzo del 2013.

Lic. Héctor Luis Giuliano

Estimado Giuliano.

En contestacién a su ultima nota del 14 del cortiente, sucinta-
mente le respondo lo siguiente.

1) Con el criterio sostenido por Vd. no se podria hacer ningun
analisis de la realidad econémica porque la mayorfa de sus datos son
estimaciones como el IPC, de pobreza, de indigencia, la distribucién
del ingreso etc. Con todo respeto no tiene logica su argumentacion.

2) Con relacién al gobierno de Rosas no tengo datos pero res-
pecto al gobierno de Perén fue seguramente el peor en cuanto a la
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gestion financiera, porque malgastd todo el enorme crédito argen-
tino acumulado durante la 2* Guerra mundial en la compra de ser-
vicios publicos obsoletos, como los ferrocarriles, y terminé con
una deuda publica interna similar a la que comenz6 - 1656 millo-
nes de ddlares contra 1541 entre 1945 y 1955. («Dos siglos de
Economia Argentina» pag. 527 O. Ferreres).

3) Yo sostengo que el endeudamiento publico es «conveniente»
pero no «necesarion, y lo ratifico por ejemplo para financiar obras
publicas cuyos beneficios se extienden a varias generaciones.

4) En el caso de la Argentina ya se sabe que con la actual es-
tructura de la balanza de pagos no se puede pagar la deuda externa
porque es deficitaria. Por eso se debe entrar al analisis de como se
debe modificar esa estructura para salir de esta situaciéon. Lo que
es factible lograrlo como lo demuestra nuestro pasado. Ud. no pue-
de pedir estudios oficiales que lo demuestren si es este gobierno ¢l
que ha provocado tal situacion.

Necesariamente son los opositores los que deben entrar al ana-
lisis de como se debe modificar la politica econdémica para resta-
blecer el equilibrio externo.

5) Lo que Vd. sostiene en el punto 5 es muy grave para su pro-
pia argumentacion - de que la deuda externa no es pagable -, ya que
afirma que no es posible determinarla. ¢Si para Vd. no es determi-
nable como puede decir que no es pagable? En mi respuesta ante-
rior yo hice una estimacion y anticipé una forma de pago con pla-
zos e intereses razonables, que se podrian atender naturalmente
acompafiada de otras reformas que aumentarfan notablemente la
capacidad argentina de pago.

6) Me parece muy bien que Vd. se halle de acuerdo en dar a
publicidad este intercambio de notas en el momento que quede
agotada.

Lo saludo cordialmente
Mario A. Cadenas Madariaga
Abogado



340 Héctor Luis Giuliano

Ultimo documento.

Quinta y ultima respuesta del Lic. Giuliano
Estimado Dr. CADENAS MADARIAGA:  (23.3.2014)

Respondo a su dltima carta - del 17.3 — recordando que este
intercambio de ideas y argumentos se origind en una nota suya del
20.2 de cuyos términos de discusion originales yo desearfa no ale-
jarme.

Contesto, de todas maneras, los puntos planteados:

1. A la diferencia entre estimaciones de base estadistica y datos
ciertos ya me referf en mis notas del 22.2, 5.3 y 14.3. La Deuda
Publica esta integrada por importes concretos a pagar por capital e
intereses. Hay casos de titulos con algunos rubros variables — como
tasas de interés o indexaciones, por ejemplo — pero los mismos no
son tomados en cuenta en los informes oficiales y no invalidan los
datos de base.

2. No abro juicio de valor sobre los gobiernos de Rosas y Peron:
me limito a consignar que durante sus gestiones no hubo endeuda-
miento externo.

3. La controversia sobre el financiamiento del Estado a través
de Deuda Publica excede el alcance de este intercambio: sélo pue-
do decitle que practicamente toda la actual Deuda del Estado Ar-
gentino es producto tanto de operaciones innecesatias ¢ inconve-
nientes como carentes de la debida capacidad de repago, ademas
de las irregularidades manifiestas que estan siendo investigadas por
la Justicia.

4. La Deuda Publica no se puede pagar y viene aumentando
sistematicamente desde la época del Proceso Militar hasta nues-
tros dias, ha sido reestructurada varias veces y todas esas
refinanciaciones han fracasado porque nos hallamos metidos en
una trampa de Deuda Perpetua, conforme lo planteo en mis traba-
jos y lo digo en mis cartas anteriores. Ni el gobierno ni los grandes
partidos opositores tienen planes consistentes de solucién para este
problema de la Deuda.



Polémica sobre la Deuda Publica Argentina 341

5. Ya los montos actuales de servicios — en cuanto a cifras co-
nocidas — son efectivamente impagables; a los que agrego deudas
adicionales que no pueden cuantificarse por ocultamiento del go-
bierno (caso Municipios, Deuda Publica Indirecta y Juicios contra
el Estado), pero la base de calculo minimo para el Estado Central
— segin el MECON — esta en el orden de los 300.000 MD (por
Capital, Intereses y Cupones PBI), segtin surge de la misma infor-
macioén oficial disponible (aunque incompleta).

En cuanto a su propuesta general de un arreglo de reestructura-
cion de caracter integral, la misma debiera ser evaluada mas en
detalle pero advierto que contiene una fuerte simplificacién pot-
que supone que dichos rubros pueden negociarse en forma conso-
lidada cuando en la realidad corresponden a diferentes tipos de
acreedores y a multiples operaciones de crédito.

6. En lo personal, le reitero que no tengo inconvenientes en
que Usted dé a publicidad esta correspondencia, aunque tengo al-
gunas dudas acerca de si sera muy entendible para terceros.

Sin otro motivo, también yo lo saludo cordialmente.-

Héctor L. GIULIANO






Anexo 6

El ABC de la cuestion Malvinas
(10.2.2012)

1 anuncio presidencial y la presentaciéon de la denuncia

argentina en el Consejo de Seguridad de las Naciones

Unidas (CS ONU) por la «militarizacién» britanica del
Atlantico Sur, como derivado de la Cuestién Malvinas, motiva al-
gunas observaciones y comentarios de importancia para deslindar
problemas de fondo respecto a los de forma o procedimiento, de-
claraciones o pasos diplomaticos frente acciones politicas concre-
tas o, simplemente, palabras versus hechos.

Desclasificacion de documentos.

La presidenta Cristina Kirchner anuncié el 25.1 pasado y ratifi-
c6 el 7.2 su voluntad de desclasificar el denominado Informe
Rattenbach, un documento cuyo contenido ya es conocido y que
toca a las responsabilidades politicas y estratégico-militares duran-
te el conflicto con Inglaterra de 1982.

Este informe analiza el desempefio de nuestras Fuerzas Arma-
das durante la Guerra de Malvinas y constituye una pieza muy im-
portante tanto para la investigacioén histérica como para el apren-
dizaje de las lecciones dejadas por el conflicto; pero como contri-
bucién directa a los reclamos contra el Reino Unido no aporta nada
y es independiente de la denuncia argentina ante el CS ONU.

Si, en cambio, serfa mucho mas importante la desclasificacion
de otros documentos secretos que no toquen solamente a temas
politico-militares internos sino referidos a las tratativas previas,
concomitantes y posteriores al conflicto militar por parte del Go-
bierno Nacional.
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Y dentro de este amplio capitulo secreto — pocas veces investi-
gado en su debida gravedad y profundidad — aparecen interrogantes
tan relevantes como la génesis de la decision de recuperar las islas
y los apoyos obtenidos o creidos obtener de otros paises; y figura
también la duda, con base cierta, de si la confianza del gobierno
Galtieri en un éxito de la Operacion Rosario no se debi6é a una
falsa «luz verde» del gobierno norteamericano y a una trampa con-
secuente tendida por el Almirantazgo Britanico.!

El gobierno Kirchner, por ende, no debiera desclasificar sdlo un
documento relativo a los aspectos politico-militares internos de la
Argentina sino que tendrfa que empezar a desclasificar todas aqué-
llas piezas-clave que permanecen secretas en materia de Politica
Exterior relacionadas con la Guerra de Malvinas.

La estrategia Britanica.

Hasta el conflicto de 1982 Inglaterra se limitaba a mantenerse
en las Islas, sin aspiraciones de jurisdiccion sobre las aguas adya-
centes ni sobre los recursos naturales existentes en el area.

Pero, después de su victoria militar el Estado Britanico fue am-
pliando progresivamente sus pretensiones sobre la zona y consoli-
dando tal expansiéon mientras firmaba con nuestro pafs una serie
de acuerdos parciales que dilataban, y en gran medida neutraliza-
ban, el planteo del problema central: la cuestion de Soberanfa.

La denominada «teoria del paraguas» o férmula de reserva de
Soberania se encuentra en el eje de tales logros.

Esto significa que al problema de la usurpacion historica y juri-
dica se sumaron desde entonces dos nuevas realidades para nues-

! La experiencia de la caida del régimen de los Coroneles Griegos, en Julio de 1974, a
raiz del apoyo dado al Golpe de Estado pro-Enosis en Chipre pero que fue seguido por la
intervencion de Turquia, guarda una homologia notable con el caso del Régimen Militar
Argentino: el entonces Secretario de Estado del gobierno Nixon, Henry Kissinger, habria
dado la conformidad norteamericana a la junta griega para un operativo de unién de Chipre
con Grecia que tuvo como respuesta la invasion turca a la isla y el fin del gobierno
castrense, con la proclamacién de la 11T Republica Helénica.
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tro pais: el problema geopolitico del Atlantico Sur y el problema de
la apropiacion de los recursos econémicos naturales de la zona.

Los documentos basicos de la red de instrumentos legales ar-
mada por Inglaterra para imponer sus reglas de juego a la Argentina
en todo el Atlantico Sudoccidental esta plasmada basicamente en
los Acuerdos de Madrid de 1989/1990 y en el paralelo Tratado
Bilateral de Inversiones (ITBI) de 1990; y sus convenios conexos o
derivados.?

El fortalecimiento de la posicion britanica — y la consiguiente
desubicacion argentina — se fue afianzado especialmente durante
la década del ’90 a través de esa bateria de instrumentos bilaterales
que se acordaron paralelamente con y para el avance de Londres
en el plano de los hechos consumados.

Desde este punto de vista tales convenios cumplieron y cum-
plen un rol funcional en la medida que el Foreign Office avanza y
consolida su reformulacion del estatuto de las Islas mientras re-
chaza toda negociacién sobre la cuestion de la Soberania.

El tiempo no es neutro y la posicién mas ventajosa de Inglaterra
en la Cuestion de Malvinas se manifiesta hoy fundamentalmente
en tres hechos:

1. Haber logrado dilatar sine die la discusion con la Argentina
por la disputa de Soberania mientras avanza en el proceso de pseudo
independencia de los islefios en el ambito del Comité de Descolo-
nizaciéon de Naciones Unidas, que llevaria a la constituciéon de un
Estado artificial britanico en el Atlantico Sut.

2. Haber avanzado consecuentemente en su intento de colocar
a los kelpers como supuestos representantes independentistas. Y

3. Haber ampliado y consolidado su control sobre las comuni-
caciones y sobre los recursos econémicos naturales de la Zona a la
vez que afianzado el auto-sostenimiento financiero de las Islas,
que incluye parte del costo de mantenimiento de la

* La naturaleza, alcance y gravedad de estos tratados estd demostrada fundamental-
mente en los trabajos magistrales del Dr. Julio Gonzalez.
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desproporcionada guarniciéon militar local. Una base britanica que
lo es también, por extension, de la OTAN en el Atlantico Sur.

Estos progresos britanicos no fueron solo producto de la fuerza
o la habilidad del Foreign Office sino también facilitados por la
pasividad y el acompafiamiento funcional de la politica exterior
argentina en la cuestion Malvinas®; y sus efectos basicos no se han
revertido hasta la fecha.

Inglaterra utilizé de tal modo estos puntos de apoyo para orga-
nizar la instauraciéon de un gobierno local supuestamente «autono-
mo» y, paralelamente, aumentar su explotaciéon de los recursos
marinos y sus mecanismos de contralor de las comunicaciones en
el Atlantico Sudoccidental.

Necesidad de una nueva estrategia.

La presencia e influencia creciente del Reino Unido en las Islas
Malvinas y toda su zona de influencia constituye un complejo y
gravisimo problema para la Argentina, que va mas alla de los legi-
timos derechos historicos y juridicos que le asisten a nuestro pais
porque afecta directamente aspectos especificos de nuestra reali-
dad como Nacién: la Geopolitica Argentina del Atlantico Sur, la
sustraccion en gran escala de nuestros recursos naturales (funda-
mentalmente pesca e hidrocarburos) y la Defensa Nacional, debi-
do a la presencia de una poderosa base militar frente al territorio
argentino.

El soporte factico del poder britanico en el Atlantico
Sudoccidental descansa asi en el poder militar propio de su base en
Malvinas y en la apoyatura de su alianza con los Estados Unidos
para el control maritimo de las rutas de navegaciéon hacia la
Antartida y los pasajes interoceanicos Atlantico-Pacifico.

Tales son los lineamientos de base que se amparan en la trama
juridico-politica post-Malvinas tejida por el Foreign Office contra
la Argentina y que nuestro pafs necesita revertir.

3 Principalmente bajo el gobierno Menem, primero durante la breve presencia de
Cavallo al frente de la Cancillerfa y luego durante la prolongada gestién de Guido di Tella.
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Pero no es con anuncios mediaticos efectistas ni con medidas
ampulosas anodinas — sin efectos practicos en materia politica y
econémica — que la Argentina va a poder replantear este desfavo-
rable cuadro de situacidén sino tratando de desarticular esa trama
del Foreign Office alli donde, en lo inmediato, afecte concreta-
mente los intereses britanicos.

Si el gobierno Kirchner quiere realmente confrontar y no convi-
vir vegetativamente con el Conflicto de Malvinas tiene alternati-
vas concretas y propias para hacerlo, con las cuales demostraria no
s6lo su verdadera voluntad de revertir los términos de la cuestion
sino también su decision politica de liberarse el sistema de tratados
desiguales firmados con Gran Bretafia.

En esa tesitura, la Argentina puede y debiera adoptar por lo
menos tres decisiones clave:

1. Suspender de inmediato el convenio de Comunicaciones
Aéreas y Marftimas de Julio de 1999, interrumpiendo particular-
mente el vuelo por territorio argentino y con escala en Rio Galle-
gos hacia las Islas que se realiza desde Punta Arenas, Chile.

2. Suspender la vigencia de los Tratados de Madrid I y II — de
Octubre/89 y Febrero/90 respectivamente — y elevar ambos do-
cumentos a la consideraciéon del Congreso de la Naciéon para su
ratificaciéon o rechazo.

3. Proponer al Congreso la denuncia del Tratado sobre Promo-
cién y Proteccion de Inversiones con Gran Bretafia del 11.12.90.

Mas aun, la Argentina debiera avanzar — con justificado dere-
cho frente al robo de recursos naturales oceanicos que le pertene-
cen por parte de Inglaterra — en la instauraciéon de una Clausula
Malvinas en todos los contratos de compra y venta, sean publicos
o privados, que se realicen con empresas que tengan y/o puedan
tener conflicto de intereses por su relacioén con las Islas.

Dicha clausula debiera incluirse como condicionante en todos
los contratos sobre inversiones, bienes y servicios dejando cons-
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tancia, con caracter de declaracién jurada, que la empresa signata-
ria no tiene, directa ni indirectamente, relacion con firmas ni con
operaciones de negocios con las Islas.

El falseamiento de alguna de estas condiciones serfa causal de
nulidad del contrato respectivo, con las consecuencias legales y
econdémicas del caso.

De esta manera quedarfa sancionado un nuevo régimen de tra-
tamiento de los intereses econémicos y financieros entre Argenti-
na e Inglaterra sobre la base de diferenciar las operaciones de nego-
cio en territorio nacional segun la existencia o no de vinculaciones
cruzadas con las Islas.

Esta clausula regirfa, 16gicamente, no sélo para empresas argen-
tinas y britanicas sino también de terceros paises: toda empresa
que tenga relacién con negocios en las Islas queda inhibida de rea-
lizar negocios en la Argentina.

El sentido de esta Clausula Malvinas es simple: la permanencia
britanica y su explotacion de recursos naturales en la zona implica
un robo de recursos que pertenecen a la Argentina y nuestro pafs
tiene entonces derecho a diferenciar el comportamiento de todas
las empresas directa o indirectamente involucradas en tales perjui-
cios al pais.

Quedaria consecuentemente trazada una «divisoria de aguas»
entre negocios compatibles y no compatibles con el dafio que nues-
tro pafs sufre por sustraccion de recursos que le son propios.

Y constituirfa un mensaje logico para el Reino Unido sefialando
que existe un doble régimen en las relaciones bilaterales: con y sin
problema Malvinas.

Serfa una forma de plantearle el dilema de fondo a Inglaterra de
que si mantiene su empefio en la usurpacion de las Islas va a ir
perdiendo gradualmente terreno en sus intereses en la Argentina.

Este tipo de hechos concretos y relevantes serfa, por otra parte,

prueba de la efectiva voluntad de un Gobierno Argentino de con-
frontar la Cuestion Malvinas contra Inglaterra.
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Vulnerabilidad britanica en las islas.

La gran vulnerabilidad o desventaja de las Islas para Gran Bre-
tana reside principalmente en su aislamiento geografico, con la con-
siguiente necesidad de resolver, por un lado, el problema de las
grandes distancias en sus lineas de comunicaciéon maritimas y aé-
reas; y por otro, el problema de la rentabilidad de los proyectos de
inversion alli sin disponer de la infra-estructura del Continente.

Este tema debiera ser explotado necesaria y formalmente por la
Argentina.

En la medida que la Argentina no adopte medidas concretas
que ataquen los problemas de fondo que hacen a sus reivindicacio-
nes, que no desarme la red de convenios bilaterales existentes -
que no actian en beneficio de nuestro pafs - y que le siga facilitan-
do asf a Inglaterra el mantenimiento de sus reglas de juego en la
Cuestiéon Malvinas, la probabilidad de llegar a negociaciones sobre
la disputa de Soberania se ira alejando cada vez mas.

Acentuar el aislamiento de la Islas, como forma de aumentar el
costo de sostenimiento de las mismas por parte de Inglaterra - par-
ticularmente de su guarniciéon militar - no es s6lo una opcioén sino
una necesidad en la estrategia a seguir por el conflicto de las Islas.

En funcién de lo explicado, la Argentina tiene dos fuertes cartas
de presion a su favor para intentar forzar los términos de negocia-
ci6n con Gran Bretafia por la Cuestion Malvinas:

1. La citada situacién de aislamiento que afecta las comunica-
ciones y las restricciones para el desarrollo econémico de las islas.

2. El hecho que los intereses britanicos en el Continente son
mas grandes y concretos que los futuros de las Islas, de modo que
nuestro pafs puede hacer pesar que todo avance unilateral de las
decisiones del gobierno de Londres en el Atlantico Sur tenga reper-
cusiones negativas para los intereses ingleses en el territorio Ar-
gentino.
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Es la «gran carta» que el Gobierno Militar no jugd debidamente
durante la Guerra de 1982, cuando polarizé y circunscribié el con-
flicto al teatro de operaciones oceanico mientras el mayor factor
de presion lo tenia contra los intereses britanicos en el Continente.

De este modo nuestro pais le plantearfa a Inglaterra el dilema de
fondo que nunca se ha atacado verdaderamente hasta el presente:
que mientras el Reino Unido mantenga su intransigencia en la Cues-
tibn de Malvinas irfa perdiendo progresivamente las ventajas de
sus intereses globales en la Argentina..
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