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RESUMEN
Y CONCLUSIONES

1. Este trabajo tiene dos objetivos primarios. En primer lugar, estimar el
saldo de deuda publica' existente a diciembre de 1989, de manera tal de
incluir en los registros de la deuda no sélo aquella que estaba reconocida e
instrumentada, sino adicionalmente la que estaba devengada pero pendiente
de consolidacion. En segundo lugar, comparar ese saldo de deuda con la
estimacion a diciembre de 1995 y explicar las fuentes principales de variacion
a lo largo de dicho periodo.

2. A diciembre de 1995, el saldo de deuda publica bruta de Argentina
ascendia a US$ 92.707 M. A la deuda publica que surge del Boletin Fiscal
del Ministerio de Economia de US$ 87.091 M, le hemos anadido un supuesto
de US$ 5.000 M como deuda que aun estd pendiente de consolidacién y
también US$ 616 M de deudas reconocidas de la Administracion Nacional de
la Seguridad Social con beneficiarios previsionales, cancelables mediante
pagos en efectivo, que no se incluyen en los registros oficiales de la deuda
publicados periddicamente,

3. A diciembre de 1989, el monto estimado de deuda publica totalizaba
US$ 96.472 M. A este monto se llega a partir de una deuda puablica bruta
reconocida de USS 63.672 M, a la cual le fue sumada un total de USS 25.745
M que surge de la estimacién que corresponde a deudas pendientes de
consolidacion anteriores a diciembre de 1989 y US$ 2.895 M de pasivos de
ex-empresas publicas que fueron transferidos a los nuevos accionistas tras
los procesos de privatizacion. Dentro de las deudas pendientes de
consolidacién se incluyen aquellas consolidadas mediante entrega de bonos
y también las canceladas con pagos en efectivo. Ademas, se mantiene el
monto supuesto de US$ 5.000 M que a diciembre de 1995 aun esta pendiente
de consolidacion. Simultdneamente, incluye un ajuste del saldo de deuda de
US$ 4.060 M que surge de reestimar los saldos originales de deudas

' Incluye Administracién Nacional, deudas del BCRA con organismos intemacionales, ANSeS,
empresas publicas y entes residuales. Excluye provincias y bancos oficiales.
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denominadas en monedas distintas al dolar estadounidense a los tipos de
pase que regian en diciembre de 1995.

4. Como se explica a lo largo del trabajo, a los efectos de estimar el saldo
de deudas pendientes de consolidacion hemos utilizado un criterio
intermedio. No aceptamos un criterio puramente de caja que sostiene que
el saldo de deuda pendiente no debe contabilizarse en el momento en que la
misma se devengd sinc en el momento mismo de su instrumentacion y
entrega del bono al acreedor. Por el centrario, tampoco aceptamos el
criterio de estimar el saldo de deuda pendiente por el monto de los
reclamos judiciales y extrajudiciales que los acreedores estaban
demandando. Hemos preferide incluir el monto acumulado, devengado en
periodos anteriores, aun cuando la deuda no estuviere instrumentada
sino pendiente de consolidacién y por los montos que, a posteriori,
efectivamente se realizo la consolidacion. De esta manera, para aquellos
casos en los cuales la instrumentacion ex-pest pudiera haber generado una
quita, explicita o implicita, respecto a lo solicitado por el acreedor o incluso a
lo determinado por la Justicia, la metodologia de este trabajo consiste en no
admitir el concepto de quita (como si hubiera una caida de deuda) e incluir
como deuda pendiente de consolidacion en el periodo que corresponda
al monto de bonos efectivamente entregado al acreedor. En sintesis,
consideramos que la consolidaciéon de deudas preexistentes no produjo
un aumento del endeudamiento publico (vision que sostienen quienes la
contabilizan al momento de la instrumentacion) ni tampoco una caida del
saldo de deuda, tal como piensan quienes sostienen que mediante la
consclidacién el Estado redujo sus deudas contingentes porque negocié una
quita ya que los acreedores estaban reclamando montos mayores. '

S. En la estimacion del saldo de deuda existente a diciembre de 1989 no fue
incluida aquella deuda que fue consolidada pero cuyo devengamiento se
hubiese generado con posterioridad a esa fecha, |la que ha sido
considerada como una fuente de variacion del periodo que corresponda.

6. El monto de US$ 25745 M de deuda pendiente de consolidacion a
diciembre de 1989 surge de los siguientes datos. En primer lugar,
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sabemos que €l total de bonos de consolidacion de deudas efectivamente
entregados a acreedores del Estado ascendio a US$ 26.309 M, de los
cuales hemos estimado que US$ 11.140 M fueron deudas que se
devengaron con posterioridad a 1989 y por lo tanto no fueron incluidas como
pendientes de consolidacion a dicha fecha, sino como generadas con
posterioridad. Al mismo tiempo, se incluyeron en el total pendiente de
consolidacion US$ 5.576 M que son deudas con beneficiarios previsionales
previas al '89 que fueron canceladas en efectivo (y no mediante bonos) con
posterioridad a 1989, por pagos de indemnizaciones y retiros voluntarios de
personal de empresas publicas y deudas de entes residuales asumidos por el
Estado. Finalmente se incluye en el total estimado US$ 5.000 M de deuda
que a fines de diciembre del ‘95 aun estaba pendiente de consolidacion.

7. De esta manera, de acuerdo con lo sefialado en los puntos 2 y 3, entre
1989 y 1995 se produjo una caida de la deuda publica bruta de US$ 3.765
M, de US$ 96.472 M a US$ 92.707 M. De medir dicha deuda en dolares
constantes de 1995, la caida seria de US$ 11.754 M, es decir que la deuda
publica bruta en délares constantes de 1995 pas6 de US$ 104.461 M en 1989

aUS$ 92,707 M en 1995.

8. En el total de deuda plblica bruta sefnalado para fines de 1589, el sector
publico tenia en cartera propia instrumentos de deuda publica por US$ 502 M

que correspondia a tenencias de Bonos Externos en poder del Banco Central.
En tanto, en los datos a diciembre de 1995, la deuda publica en cartera del
sector publico ascendia a US$ 3.977 M, de los cuales US$ 807 M
correspondian a la Administracion Nacional de la Seguridad Social y US$
3.170 M al Banco Central. De esta manera, la tenencia de deuda pdblica en
cartera del propio sector pablico aumenté en US$ 3.475 M, lo cual, bajo
ciertas condiciones, debe ser neteado de los saldos de deuda publica
bruta para arribar a un endeudamiento publico bruto en poder del sector

privado.

O, Asimismo, a diciembre de 1995, el sector publico era tenedor de
activos financieros por US$ 6.347 M, de los cuales US$ 3.543 M son bonos

del gobiemno de los EE.UU. que sirven de colateral a los bonos Brady, US$
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1.525 M son bonos publicos colocados con cargo a las provincias y US$
1.279 M son activos del Fondo Fiduciario para Capitalizacion Bancaria y
Desarrollo Provincial contra bancos privados y provinciales.

10. Por lo tanto, teniendo en cuenta que entre 1989 y 1995 la deuda publica
cayé US$ 3.765 M, que la deuda en cartera del sector publico aumenté US$
3.475 My que los activos financieros en poder del sector publico aumentaron
US$ 6.347 M, se concluye que la deuda publica en circulacién en poder
del sector privado, neta de los activos financieros en poder del sector
publico, cayé US$ 13.587 M a lo largo de los seis afos bajo analisis, de

US$ 95.970 M a USS 82.383 M.

11. Hemos clasificado a los factores que explican la caida de la deuda bruta
por US$ 3.765 M entre aquellos en los cuales las operaciones generaron
movimiento de fondos o de caja y aquellos que, aun significando
alteraciones en el endeudamiento puablico, no implicaron
necesariamente movimientos de fondos o de caja. A lo largo del periodo
bajo analisis, el conjunto de operaciones que generaron movimientos de caja
produjo un aumento de la deuda publica total de US$ 343 M mientras que las
que no generaron movimientos de caja hicieron caer la deuda en US$ 4.1C8

M.

12. Dentro del conjunto de operaciones con efecto caja se encuentran:
i) las colocaciones de bonos publicos en el sector privado, neto de

amortizaciones de bonos, que generaron una caida del saldo de deuda de
US$ 3.176 M, producto de colocaciones por US$ 11.981 M y amortizaciones
por US$ 15.157 M; ii) las operaciones con Organismos Internacionales
implicaron un endeudamiento neto positivo de US$ 8.479 M, producto de
desembolsos por US$ 16.565 M y amortizaciones por US$ 8.086 M (como
sefialamos anteriormente, parte de este endeudamiento netc tiene como
contrapartida activos financieros del gobiemno), y iii) la cancelacion en efectivo
de deudas por US$ 4.960 M que surge de deudas con beneficiarios
previsionales por US$ 1.655 M, por retiros voluntarios de personal de
empresas publicas por US$ 2.455 M y deudas de entes residuales de
empresas publicas US$ 850 M.
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13. Entre las operaciones de deuda publica que no necesariamente
significaron movimientos de caja deben distinguirse: i) rescates de deuda
como contrapartida de privatizaciones por US$ 15.227 M a lo que se le debe
sumar otros US$ 2.995 M de pasivos transferidos a los nuevos duefos; ii)
rescates de bonos por planes de facilidades de deudas impositivas y
previsionales por US$ 2.820 M; Ili) una reduccion del capital de 1a deuda tras
el Plan Brady por US$ 5.773 M; iv) un aumento por consolidacion de deudas
devengadas con posterioridad a 1989 mediante la entrega de Bocones
Previsionales (serie | y Il), Bonos de Consolidacion, Bonos de Consolidacion
de Regalias de Hidrocarburcs, Bonos del Tesoro y de Tesoreria por US$
11.140 M, v) el aumento de la deuda que produjo la capitalizacion de
intereses devengados de bonos, de deudas con bancos comerciales del
exterior que fueron consolidados en el Plan Brady y con el Club de Paris por
un total de US$ 8.643 M, y vi) una emisién neta de bonos no colocados en
mercados voluntarios, parte de los cuales permanecen en cartera del sector
publico, neto de las amortizaciones de los bonos en cartera del propio sector
publico, por US$ 3.410 M. Todos estos conceptos suman la caida de US$
4.108 M durante los seis afios bajo estudio.

14. En comparaciéon con ciertos indicadores macroeconémicos, la
deuda publica bruta como porcentaje del PBI (valuado al tipo de cambio real
de cada periodo) cayo del 1258% en 1988 a 32,4% en 1985. Si el PBI de
1989 se evalta al tipo de cambio real de 1995, el cociente deuda/PBI cayé
del 47,1% al 32,4%. Los mismos calculos para la deuda en poder del sector
privado, neta de los activos financieros, muestran una caida del 125,1% al
28,8% y del 46,8% al 28,8% respectivamente. Como porcentaje de las
exportaciones, la deuda publica total que representaba un 1.007,1% cay¢ al
443.7% en 1995, como consecuencia adicional del incremento en las
exportaciones. La misma medicién para la deuda neta en circulacién en poder
del sector privado cae de 1.001,8% a 394,3% en términos de exportaciones.

15. Respecto a la politica de deuda puablica para el futuro, es
conveniente en principio diferenciar el actual contexto del pasado. La
primera diferencia es que no hay en la actualidad instrumentos de deuda en

los cuales el pais esté incumpliendo contratos, o sea, los pagos estan al dia.
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La segunda diferencia es que el total de bonos como instrumentos de la
deuda publica en el total de la deuda publica que era de 8,7% en 1989 es
ahora del 62,9%. Esto implica que la posibilidad de abrir negociaciones con
representantes de acreedores al estilo de los comité de monitoreo que
representaban a los bancos y con los que se acordaban financiamientos y
refinanciaciones globales resulta hoy practicamente imposible. En tercer
término se estd creando un mercado de colocacién de bonos de caracter
voluntario, 20,2% de la cartera de bonos, frente a sdlo 1,6% en el pasado.
Cualquier retroceso en algunos de estos puntos aumentaria el riesgo

pais de Argentina.

16. Asimismo, sélo por capital, el sector publico argentino debera
hacer frente a vencimientos superiores a los que hubo en afos

recientes. Por ejemplo, US$ 11.000 M para cada afno en 1997 y 1998 y a
partir de alli subiendo. Los montos de vencimientos anuales son significativos,
lo que podria llegar a introducir cierta incertidumbre en los mercados de
capitales, aun en un contexto de crecimiento econémico, asociados no tanto a
que el stock de deuda fuere elevado ya que en términos del PBI puede ir
decreciendo sino en funcién de la maduracién promedio del saldo de
deuda. Estos montos requeriran de un sostenido desarrollo del mercado de
capitales local y del aharro intemo para que el Estado pueda financiarse, sin
perturbaciones hacia el sector privado y sin una exagerada dependencia con
el exterior. Por lo tanto, una estrategia de financiamiento del sector
publico, cuidadosamente programada, con alargamiento de los plazos
promedios de maduracién de la deuda, es de primaria importancia.




LA HISTORIA
DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO

En este capitulo presentamos una breve descripcion del proceso de endeu-
damiento del sector publico argentino en las décadas del 70 y "80. Para facilitar
la exposicion dividimos la descripcion en dos partes: la evolucion de las llamadas
deuda externa y deuda interna. Esta divisién entre deuda externa e interna, tal
como se hacia tradicionalmente (la deuda en ddlares definida como externa en
poder de no residentes y la interna en pesos en poder de residentes), ha perdido
relevancia en 1995. Practicamente toda la deuda puablica esta denominada en
moneda extranjera; sin embargo, una parte no despreciable de la misma esta en
manos de residentes argentinos’. Definida por tipo de moneda, esa deuda seria
considerada externa. Pero per lugar de residencia o nacionalidad del acreedor,
deberia ser considerada interna. En este capitulo, solo a los efectos de conocer el
origen y el desarrolio del proceso, tal divisién es pertinente.

1. La deuda publica externa

Durante el proceso de endeudamiento plblico externo de los Gltimos anos,
podemos distinguir cinco etapas generales en el tratamiento de la deuda. La pri-
mera abarca desde mediados de la década del "70 hasta 1981. La fluidez de los
mercados internacionales permitid a muchoes paises en desarrollo, entre ellos la
Argentina, acceder a volumenes de financiamiento importantes. Los principales
prestatarios en esta etapa fueron los bancos comerciales.

A fines de la década del ‘80, empezé a subir la tasa de interés en los
EE.UU., consecuencia de un cambio en |a politica monetaria. La LIBOR, que du-
rante la década del 70 habia promediado 8% anual, trepd al 14% en 1880 y a
mas del 16,5% en 1981. Los bancos comerciales reaccionaron desacelerando el

\ Recientemente, el Ministenio de Economia ha publicado cifras de la deuda exierna que incluye ia
deuda pablica y privada en poder de no residentes. Segun esas estimaciones, la deuda extema a fin de
1985 ascendia a US$ §9.600 M, de los cuales US$ 66.991 M correspondian al sector pablico no financie-
roy el BCRA. De esta manera puede estimarse que la deuda pablica en manoes de residentes ascendia, a

esa fecha, de USS 25.716 M.




1. La historia del endeudamiento publico - ~ 2

flujo de créditos dirigides a las economias del area. Sin embargo, todavia las re-
laciones entre Argentina y sus acreedores se consideraba normal.

Dos episodios a mediados de 1982 abrieron una segunda etapa que puede
llamarse la crisis de la deuda: la declaracion del gobierno mexicano sobre la im-
posibilidad de servir su deuda y la guerra de las Malvinas en la Argentina.

El diagnédstico era que el problema de la deuda era de liquidez mas que
de solvencia, por lo que se abrid una etapa de requerimientos de reprogramacion
de deudas. Los acreedores bancarios pretendieron mejorar su posicion financiera,
reduciendo su exposicion en créditos en Argentina. Mejorar la capacidad de pa-
gos del pais implicaba en ese entonces programas de ajuste del sector extemo,
una contraccion del gasto interno de la economia, tendiente a aumentar las expor-
taciones y reducir las importaciones, para que mediante un superavit comercial el
pais dispusiera de las divisas para honrar parte de sus compromisos internacio-
nales. La estrategia argentina durante gran parte de la década del ‘80 consistia
en esperar y ver, con la esperanza de que las tasas de interés en el mundo baja-
sen 0 mejorasen las condiciones de la economia mundial. Esta estrategia o vision
sector externista se vio perjudicada por la caida de los precios internacionales de
los productos agropecuarios de exportacion que simultaneamente con otros
commodities sufrieron la iliquidez internacional.

Los bancos internacionales convinieron en refinanciar los vencimien-
tos de capital a mediano plazo. En algunos casos, acordaron nuevos préstamos
(a veces simples movimientos contables) que el pais utilizaba para honrar parte
de los intereses. Argentina redujo el volumen de inversién y consumo interno con
el objeto de generar superavit comercial. Pero |a recesion y el estancamiento fue-
ron la consecuencia de estos ajustes.

En 1983, se firmd el primer préstamo bancario Term Credit Agreement
(TCA) que permitio regularizar atrasos en los intereses de la deuda. En 1984 se
firmo un Plan Financiero con los bancos, precedido por un acuerdo Stand By con
el FMI, donde se refinancié toda la deuda vencida hasta 1985, dando lugar a la
emisién de un Guarantee Refinancing Agreement (GRA), a 15 afios de plazo que
comenzaria a vencer a partir de 1988. Este programa se complement6 con pro-
gramas de facilidades comerciales (Trade Credit and Deposit Facility (TCDF)),
capitalizacion de deuda contra moneda local y préstamos on lending.
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A fines de 1985, la fatiga del endeudamiento llevé al secretario del Tesoro
de los EE.UU. Baker a exponer su plan de un ajuste en crecimiento. Esta tercera
etapa apuntaba a adicionar al necesario ajuste, la instrumentacién de programas
de reformas estructurales que permitieran el crecimiento econdémico. Los orga-
nismos internacionales de crédito proveerian financiamiento a los paises que
complementaran los programas de contencién de la demanda con medidas de ex-
pansion de la oferta de bienes y reforma estructural de sus economias.

Esta propuesta fracaso, entre otros motivos, por la resistencia de los acree-
dores bancarios a aportar nuevos fondos. Estos acreedores comenzaron a previ-
sionar un porcentaje de los créditos otorgados, hecho que les permitié fortalecer
su posicion negociadora. Los organismos multilaterales aumentaron durante
ese periodo su exposiciéon con Argentina en aproximadamente el 200%, mien-
tras que los bancos apenas incrementaron su exposicion con Argentina en 13%.
Entre 1983 y 1989, la participacion relativa de los bancos comerciales como
acreedores de Argentina cayo del 71% al 65% del total de la deuda.

En 1987, se firmd un nuevo Plan Financiero donde se refinancié el GRA de
1985 y la deuda vencida de 1986 y 1987, a 19 aiios, con primer vencimiento en
1994. Los TCA de 1983 y 1985 se refinanciaron a 15 afios con vencimiento a

partir de 1992.

Puede decirse entonces que el plan Baker en Argentina sirvié para que
los bancos comerciales redujeran el peso de su participacién como acree-
dores a costa de un aumento del endeudamiento con las instituciones inter-
nacionales. En la practica, el financiamiento de los organismos
internacionales no fue destinado a las reformas estructurales sino al cierre
del balance de pagos. Y el resto del financiamiento se limitd practicamente al
cierre de la brecha del balance de pagos, con la imposibilidad del pais de volver

al financiamiento voluntario.

La deuda publica externa de Argentina (que como hemeos dicho no incluye
la llamada deuda interna y la deuda pendiente de consolidacion) que hacia 1983
ascendia a USS 45 mil M se habia incrementado hasta aproximadamente US$
58,3 mil M a fines de 1987 (ver cuadro 1). Asi se llegd una cuarta etapa, a partir
de 1988, donde Argentina comienza a hacer uso de la mora en el servicio de los
intereses y capital de su deuda como un medio forzoso de financiamiento, que




Cuadro N° 1

LA DEUDA PUBLICA EXTERNA ENTRE 1983 Y 1988

Stock a fin de cada afo en milones de US$ (1)

——
1983 1984 1985 1986 1987 1988 Var. 88/83
Deuda externa total 45,069 46,171 49,326 51,422 58,324 58,473 13,404
Bancos 31,867 32,740 33,777 33,695 36,848 37277 5,410
FMI 1,173 1,140 2,289 2,719 3825 3,678 2,505
Organismos Internacionales 1,720 1,678 2,280 2,886 4,485 4770 3,050
Tenedores de titulos 4,208 4,307 3,922 3,638 3,528 2,915 -1,293
Club de Paris 0 0 2,061 4 538 5,302 5,228 5,228
Ofros 6,101 6,306 4997 3,946 4326 4,605 -1,496
(1) No incluye la deuda en moneda nacional ni lo pendiente de consolidacion
Item de memorando
1983 1984 1985 1986 1987 1988
Deuda externa total en dolares Var. 83/88
constantes de 1995 54,124 54,142 58,168 - 62,398 69,012 66,481 12,357
Deuda externa total en % del PBI
Prom. 83/8
- a tipo de cambio real constante 23.5% 23.1% 26.5% 26.5% 2B.6% 28,1% 26.0%
- a tipo de cambio real del periodo 43.3% 39.5% 55.9% 48.6% 53.6% 46.1% 47 .8%
Deuda externa total en % de las Prom. 83/88
exportaciones de bienes 5756.2% 569.5% 587.5% 750.5% 917.0% 640.1% 673.3%

Fuente: M&S Consultores en base a datos del BCRA
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continud hasta ya entrado el programa de Convertibilidad y el plan Brady.

Entre 1983 y 1988, la deuda externa publica habia aumentado US$
13.404 M. Entre los principales aumentos, se encuentra el endeudamiento con los
bancos internacionales, con €l Club de Paris y con organismos internacionales
(FMI, Banco Mundial, etc.), cada uno de los cuales aumentd en mas de US$ 5 mil
M. Durante este periodo, el pais canceld en téerminos netos deuda instrumentada
en bonos como consecuencia del hecho de que nunca se entré en default en el
servicio de bonos y por otro lado en la imposibilidad de colocar nuevos flujos de
bonos en los mercados internacionales.

Dado que durante el periodo hubo inflacion internacional, podemos medir
la evolucion de la deuda externa total en délares constantes (por ejemplo de
1995). Se aprecia que la deuda externa aumentd de US$ 54.124 M (en dolares
ajustados de 1995) a US$ 66.481 M, es decir, una variacion absoluta de US$
12.357 M. El saldo de la deuda externa paso de representar en 1983 un 23,5%
del PBI (medido al tipo de cambio real que regia en 1995, para facilitar las com-
paraciones y evitar cambios atribuibles a modificaciones del poder de compra del
dolar) al 28,1%,; como porcentaje del PBl en délares del periodo, la deuda externa
se ubicaba en el 46,1% en 1988 y como porcentaje de las exportaciones, la deu-
da externa paso del 575,2% en 1983 al 640,1% en 1988.

Hacia principios de 1992, luego de un afo de vigencia del programa de
Convertibilidad, Argentina decidié acelerar el paso hacia la normalizacién de sus
relaciones con sus acreedores del exterior, iniciando una quinta etapa. El plan de
Convertibilidad puede considerarse como la normalizacion de la relacion del go-
bierno argentino con su acreedor privilegiado: el tenedor de la moneda local. Las
reservas internacionales del Banco Central pasaron a ser propiedad de los tene-
dores de pesos mediante su prenda legal. Otro problema era la deuda intemna
que, como veremos, se consolidd en bonos gubermamentales segun la ley 23.982.
La deuda con los organismos internacionales (Fondo Monetario Internacional,
Banco Mundial, BID, etc.) se mantuvo siempre en condiciones normales, a pesar
de ciertos atrasos. Y finalmente quedaba la deuda con los acreedores banca-
rios internacionales que estaba en situacion irregular desde 1988, con mo-
ras en los intereses y en el capital. La normalizacién iba a darse en el marco

del llamado plan Brady.
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Argentina negocio el plan Brady como una parte integrante del progra-
ma de Convertibilidad. Se generaron dos batallas conceptuales. La primera res-
pecto a las reservas del Banco Central. Argentina negocio y consiguié que las
reservas del BCRA sean inembargables porque son propiedad de los tene-
dores de pesos. O sea, las divisas del Banco Central no podian entrar en la
mesa de negociaciones. La segunda batalla conceptual sostenia que la deuda
era una deuda fiscal, del sector publico, que debia ser atendida precisamen-
te con recursos fiscales. Como el gobierno tiene mayor facilidad para obtener
recursos fiscales en un contexto de crecimiento econdémico, el viejo concepto de
ajuste perdia sentido. No se acordaba en medio de un programa de ajuste que re-
dujera el gasto interno para generar superavit comercial (porque la deuda no era
un problema de divisas) sino inserto en un programa de reforma estructural
que apuntaba al crecimiento econédmico y al equilibrio fiscal.

El plan consistié basicamente en el canje de la vieja deuda financiera
que la Republica habia adquirido a sola firma (y que no tenia respaldo) en
bonos garantizados, de mejor calidad. Argentina tenia a fines de 1989 una
deuda con los bancos comerciales de aproximadamente US$ 38,7 mil M, que se
incrementod por atrasos de intereses devengados con posterioridad a dicho afo y
se redujo por la cancelacion de deuda generada antes del plan Brady con las pri-
vatizaciones de Entel, Aerolineas Argentinas y ofros. La deuda con los bancos
se componia del capital original, que nunca fue amortizado y que se venia
refinanciando, y de los intereses que fueron venciendo desde 1988. Una deu-
da financiera contraida con bancos oficiales argentinos fue en parte compensada
con activos del Banco Central contra esos bancos, como se explicara en préximos

capitulos.

Desde 1988 hasta 1890, Argentina practicamente no pagé los intereses de-
vengados con los bancos comerciales, y desde 1990 en adelante fue pagando un
monto mensual fijo inferior a los devengamientos. Los intereses impagos se fue-
ron acumulando y en el momento de la negociacion se reconocié el devengamien-
to de intereses sobre los intereses.

Para cancelar los intereses devengados impagos, se decidio la instru-
mentacién de un bono a tasa flotante (Floating Rate Bond), a doce anos de
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plazo, con tres de gracia y amortizaciones graduales y crecientes a partir del ter-
cer afo. El capital de este bono no tiene garantias.

Por la deuda del capital, Argentina emitié dos titulos a treinta afios. Un
bono (“Par Bond") que se canjed a la par, sin quita explicita de capital pero a una.
tasa de interés fija y preferencial. Y un bono con descuento ("Discount Bond™) que
se canjed con una quita del 35% del capital y que paga la tasa de intereés de mer-
cado LIBOR mas un spread de 13/16% por afo. El capital de ambos bonos ven-
ce integramente en el afio 30, estando colateralizados en su totalidad por un
bono con cero cupones del gobierno de los EE.UU.. Argentina debera pagar
los intereses de los bonos semestralmente. Adicionalmente se mantiene un activo
financiero que garantiza un ano corrido de los intereses de dichos bonos.

Para las estadisticas de endeudamiento, solamente la parte de la deuda
bancaria que fue canjeada por bonos con descuento implica una caida nominal o
quita en el saldo de deuda respecto a la situacion original. En el caso del bono a
la par, el saldo nominal de deuda no se altera. En términos economicos y finan-
cieros, dicha metodologia no refleja la realidad del plan Brady. El canje de deuda
por ambos bonos implicd una quita, en aquel momento, al saldo de deuda. En el
caso del bono con descuento, la quita es evidente y aparece en las estadisticas.
Pero también en el caso del bono a la par hubo una quita implicita en el dife-
rencia de tasa de interés que tienen los cupones de este bono y la tasa de
interés a 30 afos que regia en aquel momento. Calculada a los niveles de ta-
sas de interés existentes en 1993, el valor presente de la quita de intereses que
Argentina obtuvo por la emision del bono a la par con una tasa de interés inferior
a la de mercado era aproximadamente igual al 35% de quita explicita que se ob-

tuvo con el bono con descuento ?.

Sin embargo, a lo largo de este trabajo se seguira en este caso un enfo-
que contable estadistico y no econémico, por el cual el plan Brady implico
Unicamente una quita del 35% del capital adeudado en el caso del canje por
bono con descuento e incluyendo como saldo contable de deuda al bono a

3 La quita implicita obtenida por los bonos a la par se calcula como el valor presente de ia diferen-
cia entre la estructura temporal de las tasas de interés de uno a treinta aflos y la tasa fija el bono a la
par, descontadas a las tasas de inferés de mercado. A |as tasas de interés del momento del acuerdo, [a
quita implicta estaba entre el 32 y el 35%,
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la par al 100% de su capital, como si no existiera la quita implicita en el valor
presente de los intereses.

A los efectos de reunir el dinero para la compra de los bonos del Tesoro es-
tadounidense que colateralizan los bonos y el depésito que respalda un afio de in-
tereses, Argentina obtuvo financiamiento adicional de organismos
internacionales. Macroeconémicamente, debe considerarse este financia-
miento como endeudamiento y las garantias como activos financieros de la
Republica. En el afo 2022, Argentina estara en condiciones de cancelar total-
mente su deuda por el capital de ambos bonos con su tenencia del bono de los

Estados Unidos.

2. La deuda publica interna

El otro componente del endeudamiento del sector publico fue
originado internamente. Dividiremos la descripcion de este proceso en tres
componentes: i) la deuda del BCRA con bancos locales por encajes remune-
rados y depésitos indisponibles y ciertos pasivos del Tesoro que fueron
consolidados en diciembre de 1989 en Bonos Externos serie 1989, en el mar-
co de lo que dio en llamarse el plan BONEX; ii) la deuda publica que el Estado
contrajo con los jubilados del Sistema Nacional de Prevision Social por ha-
berles abonado jubilaciones y pensiones por debajo de lo que indicaban las leyes
vigentes; y iii) la deuda que el Estado Nacional (Tesoreria, empresas publicas,
organismos, etc.) contrajo con proveedores y otros acreedores (incluyendo las
provincias) por incumplimientos en los pagos, en algunos casos con sentencias
judiciales.

La deuda publica que se consolidé en el plan BONEX "89 tenia basicamen-
te dos origenes: el primero de ellos provino de los encajes remunerados y
depésitos indisponibles varios que el Banco Central compulsivamente im-
puso sobre los bancos locales, a veces como porcentaje sobre el total de de-
positos, a veces como montos fijos. Estos efectivos minimos fueron impuestos
por el Banco Central como instrumentos de tipo monetario, para esterilizar otras
fuentes de expansién monetaria originadas en el sistema financiero y/o en el défi-
cit fiscal. El segundo origen tuvo que ver con una serie de obligaciones de la
deuda publica interna vigentes a diciembre de 1989 que el gobiemo nacional
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venia arrastrando desde 1987 y que se acrecentaron en 1989 como instrumento
para atemperar la crisis del mercado de cambios de ese ano.

En enero de 1990, con fecha al 28 de diciembre de 1989, el gobierno na-
cional dispuso por medio del Decreto 36/90 transformar la deuda por enca-
jes remunerados y bonos de corto plazo en Bonos Externos, de la serie
1989, con las mismas caracteristicas de |las anteriores series de Bonex:, es decir,
diez afos de plazo, con tres de gracia y amortizaciones anuales. En el caso de
los encajes remunerados, los bancos que recibieron dichos bonos los traspasaron
a los depositantes que recibieron los mismos a cambio de sus depdsitos a plazo
fijo. En este proceso, el gobierno nacional procedié a emitir US$ 4.500 M. en Bo-
nos Externos serie 89. Posteriormente para evitar problemas de descalce de mo-
nedas entre bancos que tenian distintas composiciones de activos y pasivos,
procedio a emitir dos bonos en pesos (BOCE y BIC) que fueron canjeados por los
Bonos Externos que pasaron a estar en cartera del sector publico.

La deuda originada en el incumplimiento con los jubilados tuvo dos
etapas: en primer lugar, las deudas contraidas hasta abril de 1991 (fecha de ini-
ciacion del plan de Convertibilidad) se consolidaron de acuerdo a la ley 23.982
de agosto de 1991 en los Bonos de Consolidacién de Deudas Previsionales
serie 1, en moneda nacional (Pre 1) y en moneda extranjera (Pre 2). Estos bo-
nos se emitieron a diez anos de plazo; durante los seis primeros afos, los intere-
ses se capitalizan mensualmente y a partir del séptimo ario el capital acumulado
se amortiza mensualmente. Los bonos en moneda nacional devengan la tasa de
caja de ahorro que publica el Banco Central y los bonos en délares la LIBOR. A
los efectos de la evolucién de la deuda pablica desde 1989, parte del stock en
Bonos de Consolidacion serie 1 serad considerado como preexistente, mien-
tras que el resto lo sera como devengado con posterioridad a 1989,

Con posterioridad al plan de Convertibilidad, el Estado siguié devengan-
do deudas con los jubilados hasta agosto de 1992, fecha en que mediante la
firma del pacto federal fiscal empezd a abonar las jubilaciones y pensiones de
acuerdo a lo establecido por las leyes. La deuda acumulada entre abril de 1991
y septiembre de 1992 fue consolidada en los Bonos de Consolidacién de
Deudas Previsionales serie 2, en moneda nacional (Pre 3) y en moneda ex-
tranjera (Pre 4). Igual procedimiento se adoptd respecto a deudas contraidas por
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incorrecta liquidacion de haberes con personal militar y de seguridad en situacion
de retiro.

Esta acumulacion de deuda se generé con posterioridad a 1989, es
considerada como tal a lo largo de este trabajo y por lo tanto no se incluye en
el saldo de deuda pendiente de consolidacion a diciembre de 1989. Igual procedi-
miento se toma con los intereses devengados por ambas series que durante es-
tos aflos no se pagan sino que se capitalizan, de acuerdo a las normas de

emision de los mismos.

Finalmente, la ley 23.982 también consolidé en el Estado Nacional las
obligaciones vencidas anteriores al 1 de abril de 1991. El Poder Ejecutivo dis-
puso |a emisién de Bonos de Consolidacién en pesos (Pro 1) y en délares (Pro 2)
a 16 de afos de plazo. Durante los seis primeros afios, los intereses se capitali-
zaran mensualmente y a partir del séptime ano, el capital acumulado se amortiza-
ra mensualmente. En el capitulo 3 se profundiza en los detalles de la

consolidacion de deudas.
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LA DEUDA PUBLICA
ANTES DE 1989

1. Estimacion del saldo de deuda a diciembre de 1989

Para encarar una tarea que explique la evolucion de la deuda publica du-
rante el actual programa de reforma econémica, debe previamente estimarse el
saldo de deuda a fin de 1989. Esta tarea es relevante por dos motivos: en pri-
mer lugar, porque los registros de deudas de esas fechas muestran desérdenes
que es preciso aclarar, En segundo lugar porque debe estimarse el monto de
deuda publica explicita o implicita que no estaba instrumentada y que esta-
ba pendiente de consolidacion, por ejemplo por incumplimiento con los benefi-
ciarios previsionales, con proveedores del estado, por juicios pendientes, etc..

Respecto a este ultimo tema, para su evaluacion adoptamos un criterio in-
termedio. No aceptamos un criterio puramente de caja que sostiene que el sal-
do de deuda pendiente no debe contabilizarse en el momento en que la misma se
devengo sino en el momento mismo de su instrumentacién y entrega del bono al
acreedor. Por el contrario, tampoco aceptamos el criterio de estimar el saldo
de deuda pendiente por el monto de los reclamos judiciales y extrajudiciales
que los acreedores estaban demandando.

Para estimar el saldo de deuda publica a diciembre de 1989, hemos prefe-
rido incluir el monto acumulado, devengado en periodos anteriores, aun
cuando la deuda no estuviere instrumentada sino pendiente de consolida-
cién y por los montos que, a posteriori, efectivamente se realizé la consolidacion.
De esta manera, para aquellos cases en los cuales la instrumentacion ex-post pu-
diera haber generado una quita, explicita o implicita, respecto a lo solicitado por
el acreedor o incluso a lo determinado por la Justicia, la metodologia de este tra-
bajo consiste en no admitir el concepto de quita (como si hubiera una caida de
deuda) e incluir como deuda pendiente de consolidacion en el periodo que
corresponda al monto de bonos efectivamente entregado al acreedor. O sea,




2. La deuda pablica antes de 1989 12

la entrega de bonos por un monto inferior a lo reclamado no significa una caida
de deuda publica.

A los efectos de la estimacién del saldo de deuda pendiente de consolida-
cién, debemos aclarar los siguientes puntos. Para empezar debemos saber que a
lo largo de todo el trabajo, suponemos y mantenemos un monto de $ 5.000 M
como deuda que todavia estaba pendiente de consolidacién a diciembre de
1995 y originado antes de 1989, Dado que este mismo saldo de deuda es in-
cluido como deuda publica a diciembre de 1995, este supuesto no altera en nada
la evolucion de la deuda durante el periodo en consideracion.

En segundo lugar, no incluye como parte de la deuda pendiente de con-
solidacion a diciembre de 1989, aquella que se generd y devengé con poste-
rioridad a 1989. El Estado Nacicnal consolidé parte de sus deudas a abril de
1991; sin embargo, algunas deudas fueron devengadas con posterioridad a di-
ciembre de 1989, Este trabajo estima el monto de las deudas consolidadas a abril
de 1991 que fueron devengadas luego de diciembre de 1989 y no las considera
como preexistentes a 1989 sino como flujos generados durante el periodo bajo

analisis.

Un ejemplo son los Bonos de Consolidacion de Deudas Previsionales serie
2 (Pre 3 y Pre 4) que fueron entregados como compensacion por deudas deven-
gadas entre abril de 1991 y agosto de 1992 que seran consideradas como gene-
radas durante ese periodo. El mismo tratamiento se le dio a las deudas
previsionales, con proveedores y con provincias en concepto de regalias de hidro-
carburos, que se devengaron a lo largo de 1990 y el primer trimestre de 1991 y
que se consolidaron en Bocon Previsional serie 1, Bono de Consolidacién y Bono
de Consolidacion de Regalias Hidrocarburiferas respectivamente; lo mismo se
hace con los atrasos de intereses sobre la deuda con bancos internacionales de-
vengados luego de 1989, que posteriormente se consolidaron en un bono a tasa

4 Por ejemplo, ya en el primer trimestre de 1996 el gobiemo nacional habia entregado bonos de
consolidacién de deudas generadas con antericridad por un total de US$ 294 M y seguramente continua-
ra consolidando deudas preexistentes, Estimaciones extracficiales calculan en US$ 5 mil M el saldo toda-
via pendiente de consolidacidn; dicho saido incluye aproximadamente US$ 2.200 M en cumplimiento de
las leyes 24.043 (personas ilegitimamente privadas de la libertad durante el gobiemo de facto) y 24.441
(desaparicién forzada de personas).
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flotante (FRB) y con las emisiones de bonos del Tesoro que no implicaron la con-
solidacion de deudas preexistentes.

En tercer lugar, el saldo de deuda pendiente de consolidacién esta va-
luado a capitales originales y no incluye en la medicién original el devenga-
miento de intereses que se genero desde la fecha de emision y que se capitalizan
en el bono hasta que se inicie el periodo de pago de intereses y capital en.el

futuro.

En cuarto lugar, para medir el saldo de deuda en dolares estadounidenses,
en primera instancia se transforman las deudas que estaban denominadas en mo-
nedas distintas al ddlar al tipo de cambio de 1988. Luego, realizamos una estima-
cién para evaluar el impacto que la desvalorizacion del délar respecto a otras
monedas internacionales (marco, yen, etc.) produjo sobre el saldo contable de
deuda. De esta manera, podemos estimar un monto ajustado de deuda publica
a diciembre de 1989, a los tipos de camblo que regian en diciembre de 1995,
de manera de homogeneizar la contabilizacién. Alternativamente, podria reesti-
marse el monto de deuda a diciembre de 1995, ajustada a los tipos de cambio
que regian en diciembre de 1989. Esta metodoclogia alternativa no cambiaria sus-

tancialmente los resultados.

En sintesis, consideramos que la consolidacién de deudas preexisten-
tes no produjo un aumento del endeudamiento publico (vision qu. sostienen
quienes la contabilizan al momento de la instrumentacion) ni tampoco una caida
del saldo de deuda, tal como piensan quienes sostienen que mediante la conso-
lidaciéon el Estado redujo sus deudas contingentes porque negocié una quita ya
que los acreedores estaban reclamando montos mayores. En el capitulo siguiente
nos referiremos a los posibles impactos macroeconémicos que pudieran producir-
se en el momento mismo de la instrumentacion de las deudas pendientes de

consolidacion,

Efectuadas estas consideraciones, podemos proceder a analizar las cifras.
De acuerdo con nuestras estimaciones, la deuda publica total a fines de 1989
(calculada a los tipos de cambio que regian en ese afio) ascendia al equivalente
a US$ 92.412 M (ver cuadro 2), que puede dividirse en cuatro grandes rubros:

a) una deuda en moneda nacional por el equivalente a US$ 1.854 M que
incluye la deuda instrumentada en bonos originados en el plan BONEX de fin de
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Cuadro N° 2
EL STOCK DE DEUDA PUBLICA BRUTA EN 1989

Cifras en millones de USS

5} 21989 <
| Deuda en Moneda Nacional 1,854
Deuda Representada en Bonos 1,854
Baonos CNEA 94
Banos de Créditc & Expartadares (Bocrex) 0
Bonos de Consalidacidn Economica (Bocs) 862
onos de Inversidn y Crecimiento Series 89, 1, (Il y IV (Bic) 877
ccate 21
Il Deuda en Moneda Extranjera 61,818
|Deuda Representada en Bonos 6,169
oncs Externcs 5951
mpréstitas Externos de la Rep. Argentina 126
Jan Financiero 1987 92
|Deuda No Representada en Bonos 55649
Deuda Bilateral 7,396
uda Multilateral 8030
da con Bancos 36723
Deuda Comercial 1,500
|lll Total de Deuda Publica Reconocida 63,672
IV Deuda Pendiente de Consolidacién 25745
Consofidada en bonos 15169
Deudas en efectivo con jubilades | 2,271
Ratiros voluntarios & indemnizaciones pegadas después de 1989 2,455
Deudas de entes residuales asurmides y pagados por el Estado &850
[Pendiente de consoldacion a fin de 1995 5,000
|'V Obligaciones de empresas privatizadas transferidas
a los compradores 2,995
|
VI Saldo de la Deuda Publica al 31-12-89 (%) 92,412
Vil Ajuste por tipo de cambio 4,060
VIll Saldo de la Deuda Publica al 31-12-89 ajustado 96,472

(") Valuada a los tipos de cambio de fin de 1989. No incluye inlereses devengados de la
deuda pendiente de consclidacion.

Fuente: M&S Consultores en base datos del BCRA y Secretaria de Hacienda
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1989 que consolidé las deudas del Banco Central con el sistema financiero local y
con deudas originadas en la CNEA (calculada al tipo de cambio del peso frente al
dolar de ese entonces); b) una deuda en moneda extranjera por US$ 63.672 M
que incluye los saldos de deudas representada en bonos por US$ 6.169 M, princi-
palmente las distintas series de Bonos Externos (incluyendo la serie 1989 que
consolidé deudas del Banco Central con el sistema financiero y que fueron entre-
gados en la reprogramacion de depésitos de diciembre de 1989), empréstitos de
la Republica de la década del "80 y saldos de deuda del plan financiero de 1987.
También incluye la deuda con organismos internacionales (bilaterales y multilate-
rales), la deuda con bancos internacionales que se venian arrastrando desde
afios anteriores, incluyendo los atrasos por intereses impagos devengados
hasta esa fecha y deuda de origen comercial por un total de US$ 55.649 M;

c) un saldo de deuda pendiente de consolidacién que estimamos en el
equivalente a US$ 25.745 M, de acuerdo a la metodologia antes sefalada y cuya
estimacion sera precisada en el capitulo 3.

d) un conjunto de obligaciones de empresas publicas asumidas poste-
riormente por los nuevos accionistas surgidos de los procesos de privatizacion

por USS$ 2.995 M.

Asimismo (ver la préxima seccion), conviene contabilizar un ajuste por des-
valorizacion del dolar estadounidense respecto a otras monedas por un total de
US$ 4.060 M. Hecho este ajuste, podemos estimar el saldo de deuda publica a
diciembre de 1989 en US$ 96.472 M.

Es importante destacar la muy baja participacion de bonos (incluso ori-
ginados en operaciones no voluntarias) como mecanismo de financiamiento
del Estado que habia en 1989. En dicho afio, la participacién de los bonos en el
total de la deuda publica no alcanzaba al 7%. Con el tiempo, dicha participacion
se iria incrementando notablemente como consecuencia de tres hechos: en pri-
mer lugar, el reordenamiento que significé la emisién de bonos de consoclidacion
justamente como contrapartida de las deudas pendientes de reconocimiento. En
segundo lugar, la emisién de bonos Brady para reemplazar la deuda por con-
tratos con bancos internacionales. Tercero, la emision de nuevos bonos en
mercados voluntarios como mecanismo principal de financiamiento para el
pago de las amortizaciones de otros tipos de deudas.
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Otro hecho a resaltar lo constituye la alta participacion de deudas cuyo ori-
gen habia sido en cierto sentido involuntario o de colocacién coercitiva vis a vis el
endeudamiento que resulta de colocaciones voluntarias de instrumentos de deuda

entre los acreedores del sector publico.
2. El impacto contable de la desvalorizacion del délar

En esta seccion nos referimos al impacto contable que produjo la va-
riacién del tipo de cambio del délar frente a otras monedas (marcos, yenes,
etc.) sobre el saldo de la deuda publica medida en dolares, cuando existen deu-
das publicas denominadas en monedas distintas al dolar y el gobierno no tiene un
instrumento de cobertura cambiaria.

Respecto al impacto de la variacién del tipo de cambio del délar frente
a otras monedas sobre el saldo en ddlares de la deuda denominada en otras
monedas, dado la imposibilidad de un calculo riguroso deuda por deuda, trabaja-
mos de la siguiente manera: estimamos el saldo de deudas denominadas en mo-
nedas distintas al peso y al dblar a diciembre de 1989: de los US$ 93.889 M de
deuda publica total, el 18,7% estaba denominada en otras monedas (US$ 17.603
M), valuados a los tipos de cambio que regian en ese entonces (ver cuadro 3).

Entre 1989 y 1995, el délar estadounidense se desvalorizd respecto a la to-
talidad de las monedas en que Argentina tenia deudas con excepcién de la pese-
ta espanola, la lira italiana y el délar canadiense. Por ejemplo, las tres monedas
mas relevantes se apreciaron fren.e al délar. el marco aleman pasé de DM
1,70/USS en 1989 a DM 1,43/US$ en 1995, el yen japonés pasé de ¥ 143,2/US$
en 1989 a ¥ 103/US$ en 1995 y el derecho especial de giro que rige fundamental-
mente para deudas con el FMI pasé de DEG 0,76/US$ en 1989 a DEG 0,67/US$
en 1995. En dichos casos, la desvalorizacién del délar produjo un aumento
del endeudamiento medido en délares por el saldo de la deuda que estaba
denominada en otras monedas. Este endeudamiento no refleja un proceso de
necesidad de financiamiento fiscal o de otro tipo sino un ajuste contable que

debe ser tratado por separado.

Evaluando el saldo de la deuda publica vigente a diciembre de 1989 a los
tipos de cambio con la cual esta valuada la deuda a diciembre de 1995, surge
una diferencia de aproximadamente US$ 4.060 M por la cual contablemente la
deuda publica subio de US$ 93.889 M a US$ 97.949 M por el efecto de |a




CuadroN° 3

EFECTO DE LA VARIACION DE LOS TIPOS DE CAMBIO SOBRE LA DEUDA

Deuda al Cotizacion de las Deuda al
Moneda 12/31/89 | Composicién monedas a fin de 12/31/89 Variacién
TC 31/12/89 en % 1989 1995 TC 31/12/95
Mill de US$ Mill de US$ | Mill de US$
Délar 41,073 43.7% 1.00 1.00 41,073 0
Pesos (1) 35,213 37.5% 1.00 1.00 35,213 0
Resto de monedas 17,603 18.7% 21,663 4,060
DEG 3,227 3.4% 076 0.67 3,650 423
DM 4,987 53% 1.70 1.43 5,921 934
Yenes 4,694 5.0% 143 45 103.20 6,525 1,831
Fcos Suizos 1,467 1.6% 1.55 1.15 1,977 510
Florin 880 0.9% 1.92 1.60 1,056 176
Fcos Franceses 587 0.6% 579 4.89 695 108
Liras 587 0.6% 1270.50 1586.00 470 117
Délar Canadiense 294 0.3% 1.16 1.36 250 -44
ECU 293 0.3% 1.20 078 448 155
Fcos. Belgas 293 0.3% 35.80 29 40 357 64
Ch. Austnacos 176 0.2% 11.82 10.07 207 31
Pesetas 117 0.1% 109.70 121.30 106 -11
Total 93,889 75.0% 97,949 4,060

(1) Para el ejercicio se supuso que las deudas nominadas en pesos no generaron diferencias por variacién en el tipo de cambio
También se supuso que la deuda a consclidar y los pasivos transferidos de empresas privatizadas estan ambos contraldos en

pesos al 31/12/89.

(2) Adicionalmente se estimé la deuda al 31/12/95 al tipo de cambio de fines de 1989, obteniéndose una variacién respectode la
misma deuda al lipo de cambio de fines de 1995 de 4442 miliones.

Fuente: M&S Consultores en base a datos del BCRA y del Fondo Monetario Internacional
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desvalorizacion del dolar frente a otras monedas. Tomaremos este valor para
ajustar el saldo de la deuda publica a diciembre de 1989.

3. La deuda con bancos internacionales y el plan Brady

Del conjunto de deudas que el gobierno nacional tenia en 1989 y que mere-
ce un tratamiento especial por el desorden existente, una es la deuda con entida-
des bancarias internacionales. La mayor parte del endeudamiento bancario fue
asumido en la década del ‘80. Como se comentd en el capitulo 2, la crisis de
1982 llevé a sucesivas refinanciaciones y renegociaciones. A partir de 1988,
Argentina entré en mora en los intereses de su deuda con bancos que continua-
ron devengandose pero sin ser pagados.

Esta situacion anormal continué durante 1989, hasta que en 19390 el gobier-
no argentino empez6 a pagar una suma fija de US$ 40 M mensuales en concepto
de intereses de la deuda. Como dicho monto era inferior al devengamiento men-
sual de intereses, habia un saldo adicional de intereses que se sumaban a la
mora y se devengaban. Posteriormente, Argentina aumento a US$ 60 M el monto
mensual de intereses pagados.

Finalmente, en 1993 se llegd a un acuerdo para consolidar y refinanciar
en el marco de los llamados planes Brady el saldo de deuda acumulado con
los bancos internacionales. En el capitulo 2 nos habiamos referido a los con-
ceptos mas generales del plan Brady. En este capitulo, entramos en detalle en los

numeros,

La negociacién se abrié en dos frentes. Por el capital de la deuda, Argen-
tina ofrecio a los acreedores optar por uno de los dos siguientes tipos de bonos.
Un bono con descuento (Discount Bond) que paga semestralmente la tasa de
interés de mercado (LIBOR mas un spread de 13/16%) pero donde el canje de
deuda implicaba una quita de capital del 35%. O sea, por cada US$ 100 de deuda
bancaria original, Argentina entregé un monto de US$ 65 en bonos con

descuento.

Alternativamente, se ofrecié un bono a la par (Par Bond), que no incluyé
ningun tipo de quita o descuento en el capital pero si una quita implicita de los in-
tereses futuros al establecerse una tasa de interés fija inferior a la tasa de interés
de mercado que regia para un instrumento del gobierno de los EE.UU.. Podia
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calcularse que el valor presente de la diferencia entre la tasa de interés de merca-
do y la tasa de interés fija del bono Par implicaba una quita o ganancia para la Ar-
gentina del 35%, similar a la quita de capital por la entrega del bono con
descuento.

El capital de ambos bonos tiene un vencimiento Gnico a los treinta
anos de la emision en el afno 2023 y los intereses se pagan semestralmente.
Para garantizar el capital de ambos bonos, Argentina obtuvo financiamiento de or-
ganismos internacionales (que explicamos detalladamente en capitulos posterio-
res) para comprar bonos del tesoro de EE.UU. a treinta afios, con vencimiento
simultaneo al de los bonos Brady argentinos y que respaldan y colateralizan el
capital de los mismos. Adicionalmente, Argentina mantiene un depésito renovable
que garantiza un ano de intereses de estos bonos.

El segundo frente lo constituyd la refinanciacién de los intereses de-
vengados no pagados, en los cuales el pais estaba en mora. Por esta deuda de-
vengada, Argentina realizé un pago inicial up front de US$ 700 M, financiando el
resto mediante la emisién de un bono a tasa de interés flotante (Floating Rate
Bond) a trece anos, sin garantia del capital y con amortizaciones a partir de 1995.

Dado el objetivo de este trabajo, se hace imprescindible estimar de la
manera mas precisa posible el saldo de deuda bancaria existente a diciem-
bre de 1989. Para ello, consistente con el enfoque que hemos seguido con otros
tipos de deudas, utilizaremos como punto de partida la situacién a diciembre de
1995 y evaluaremos los flujos de deuda que hubo para atras, incluyendo el plan

Brady, hasta llegar a 1989.

A diciembre de 1995, el saldo de bonos Brady en circulacién asciende
a US$ 24.277 M, divididos en Par, Discount y FRB (ver cuadro 4). Habia un total
de USS 12.234 M en bonos Par (incluyendo US$ 198 M en bonos en marcos ale-
manes), US$ 3.612 M en bonos Discount (incluyendo US$ 197 M en bonos en
marcos alemanes), US$ 8.376 M en FRB y US$ 55 M en bonos esparoles.

A su vez, entre la fecha de emision de los bonos y 1995 se produjeron los
siguientes movimientos. En privatizaciones de empresas publicas, se rescata-
ron bonos Brady por US$ 400 M. En recompra de bonos mediante licitaciones
abiertas, el gobierno nacional obtuve bonos por US$ 863 M mientras que la reva-
luacion del marco hace incrementar el valor de unos bonos emitidos en esa
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Cuadro N° 4

¢ COMO SE LLEGA A LA DEUDA BANCARIA DE 1989 ?
En millones de US$

[ Saldo de bonos Brady a diciembre de 1995 e h 24,277
Par Bonds 12,234
Discount Bonds 3,612
Floating Rate Bonds 8,376
Bonos Espafioles 55

Il Variacion de deuda posterior al Plan Brady 1193
Rescate de bonos Brady en privatizaciones -400
Recompra de bonos Brady -863
Vanacién de los tipos de cambio de bonos Brady en DM 70

Il Emisién original de bonos Brady (|- 1) : 25,470
Par Bonds 12,652
Discount Bonds 4,297
Floating Rate Bonds 8,466
Bonos Espaiioles 55

IV Variacién de la deuda anterior al Plan Brady -11,937
Quita efectuada en el Plan Brady -2,323
Cancelacién de deudas con bancos oficiales (capital) -3,450
Privatizaciones anteriores al Plan Brady -9,393
Intereses devengados entre 1989 y el Plan Br. 1y 3,229

Intereses totales devengados en el periodo 5,204
Cancelacion de intereses de deudas con bancos oficiales -1,275
Pago de intereses en 1993 -700
V Stock de deuda bancaria existente a Diciembre de 1995 1,316
VI Stock de deuda con bancos a finde 1983 (lll - IV+ V. 38723

Fuente: M&S Consultores en base a datos del BCRA y la Secretaria de Hacienda
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moneda en US$ 70 M.

De esta manera, podemos llegar indirectamente a un monto original de
bonos Brady emitidos por US$ 25.470 M (US$ 24.277 M a diciembre de 1995 +
USS$ 400 M rescatados en privatizaciones + US$ 863 M recomprados anticipada-
mente - US$ 70 M por diferencia de cambio), clasificados de la siguiente manera.
Se emitieron originalmente US$ 12.652 M en bonos a la Par, US$ 4.287 M en bo-
nos Discount, US$ 8.466 M en FRB y US$ 55 M en bonos espanoles.

A su vez, entre 1989 y la fecha de emision de los bonos también se produ-
jeron movimientos de deudas que debemos tener en cuenta para estimar el saldo
de deuda con los bancos a diciembre de 1989, En primer lugar, la cancelacion de
la deuda bancaria mediante la entrega de bonos con descuento implicé una quita
o reduccion en el capital de la deuda por US$ 2.323 M*. En segundo lugar, en
operaciones de compensacion y cancelacion de deudas con sucursales en el ex-
terior de bancos oficiales argentinos, que explicamos en la proxima seccion, se
redujo el capital de la deuda con bancos en US$ 3.450 M. En tercer lugar, entre
1989 y 1993 hubo cancelacion de deudas con bancos incluidas en privatizaciones

de empresas publicas por US$ 9.393 M.

Estas tres operaciones implican que, al monto de bonos Brady emitidos le
debemos sumar estas deudas que preexistian al momento del acuerdo y que ope-
raron para reducir el saldo de deuda consolidado con bonos.

Finalmente, para ser consistentes, debemos tener en cuenta que un monto
neto de US$ 3.229 M fueron flujos de intereses devengados no pagados que
se acumularon entre 1989 y 1993, que no pueden ser atribuidos como deuda
preexistente a 1989 sino como una explicacion de la variacion de la deuda con

posterioridad a ese ano.

Con estos ingredientes, y teniendo en cuenta que a diciembre de 1995 exis-
tia un saldo de deuda bancaria (no incluida en el plan Brady) que todavia estaba
vigente por US$ 1.316 M, podemos llegar a un saldo de deuda con bancos a

* Como ya hemos sefialado, desde un punto de vista econdmico, también la entrega de los bonos
Par implicé una quita en Ia deuda. Sin embargo, dado que dicha quita se refleja en el valor presente de
los intereses a pagar durante los treinta afios en comparacion con una tasa de interés de mercado y no
produce una reduccion contable en e capital de la deuda, preferimos no teneria en cuenta y concentrar-
nos exciusivamente en Ia quita producida con I0s bonos con descuento.
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diciembre de 1989 de US$ 38.723 M monto incluidp dentro del total conside-
rado en la seccion anterior. '

4. La compensacioén y cancelacién de deudas con bancos oficiales

La resolucion 234 de 1993 del Ministerio de Economia establecid un meca-
nismo de compensacion y cancelacion de deudas (capital e intereses) entre la
Secretaria de Hacienda y cuatro bancos oficiales: de la Nacién Argentina, Provin-
cia de Buenos Aires, Nacional de Desarrollo y Ciudad de Buenos Aires. Al mo-
mento del acuerdo Brady, esos bancos tenian acreencias de deuda de los
contratos de refinanciacion garantizado, de Bones y Promissory Notes y otras.

Los bancos entregaron a la Secretaria de Hacienda obligaciones por un to-
tal de US$ 3.831 M (ver cuadro 5) y simultaneamente entregaron activos en com-
pensacion por US$ 3.494 M. De esta manera se genero un saldo a favor de la
Secretaria de Hacienda por US$ 337 M. Por compensacion de intereses, la Se-
cretaria de Hacienda asumid obligaciones por US$ 1.304 M y recibié activos por
US$ 1.823 M, generando un saldo en contra de la Secretaria de Hacienda por

USS 518 M.

De esta manera, en vez de haberse emitidos titulos Brady por las deuda in-
volucradas en esta operacion por US$ 10.453 M que hubieran correspondido en
caso de no haberse realizado esta compensacion, se emitieron un total de US$
5.728 M. Por ende, este mecanismo incluyé una cancelacién de deuda de US$
4.724 M, dividida entre US$ 3.448 M por cancelacion de capital y US$ 1.274 M
por cancelacién de intereses devengados.
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Cuadro N* 5
COMPENSACION DE DEUDAS ENTRE BANCOS OFICIALES Y LA SECRETARIA
DE HACIENDA EN EL MARCO DEL PLAN BRADY (Res. ME 234/93)
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LAS DEUDAS
PENDIENTES DE CONSOLIDACION

Este capitulo se destina integramente a mostrar la estimacién realizada del
saldo de deuda pendiente de consolidacion que existia a diciembre de 1989. La
misma estara integrada por aquella deuda que fue consolidada mediante bonos,
la deuda con beneficiarios previsionales que optaron cobrar en efectivo, una pre-
visién por los retiros voluntarios e indemnizaciones pagadas a personal publico
entre 1990 y 1995 y el saldo de deuda que a diciembre de 1995 todavia estuviere

pendiente de consolidacién.

La emision de bonos de consolidacién de deudas reconoce distintos
instrumentos utilizados para atender distintas situaciones con distintos
acreedores. Incluye deudas pendientes de consclidacion con beneficiarios previ-
sionales, con proveedores de bienes y servicios y de deudas corrientes con venci-

mientos en 1990 y 1991 (ver cuacro 6).

En primer lugar, mostramos todas las deudas publicas que fueron consoli-
dadas con independencia del momento en que fueron devengadas. Luego se rea-
liza una distinciéon entre aquellas que fueron devengadas con anterioridad a
diciembre de 1989 de aquellas que fueron devengadas con posterioridad.

1. Bonos de Consolidaciéon de Deudas Previsionales

La ley 23.982 de agosto de 1991 dispuso que el sector publico nacional
cancelaria las obligaciones vencidas o de causa anterior al 1 de abril de 1991 que
consistan en el pago de sumas de dinero a beneficiarios previsionales naciona-
les mediante el llamado Bono de Consolidacién de Deudas Previsionales (serie 1)
a diez anos. Su fecha de emisién es el 1 de abril de 1991, incluye un bono deno-
minado en pesos y otro en ddlares estadounidenses qu devengan y capitalizan
mensualmente una tasa de interés flotante (caja de ahorro que publica el BCRA y
LIBOR a 30 dias respectivamente) hasta el 1 de abril de 1997, cuando comenzara
el pago de los intereses y amortizaciones mensuales.




Cuadro N* 6

PRINCIPALES EMISIONES DE TITULOS PARA CONSOLIDACION DE DEUDAS
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Fuente: M&S Consultores en base al Boletin Oficlal y a datos de la Secretarla de Haclenda,
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La entrega efectiva de estos bonos comenzé hacia 1992. A fines de 1995,
el Estado llevaba entregados el equivalente a US$ 5.724 M de valor facial de
estos bonos (ver cuadro 7), de los cuales el 70% cormrespondia a bonos en déla-
res (en la nomenclatura del mercado de capitales, Pre 2) y el 30% a bonos en
moneda nacional (Pre 1). A la misma fecha, un total de US$ 1.087 M habia
sido ya rescatado o recomprado anticipadamente por el sector pablico me-
diante programas de privatizaciones, cobro de impuestos atrasados y re-
compras de deudas que seran explicadas en préximos capitulos. De esta
manera, a fines de 1995 el saldo por capital original de Bocones previsionales
ascendia a $ 4.637 M, distribuidos de la siguiente forma: $ 1.174 M de bonos en
pesos y US$ 3.463 M de bonos en délares.

Por dichos saldos de bonos, ya se habian devengado intereses y capitaliza-
dos en el valor de los bonos por un total acumulado (neto de lo rescatado antici-
padamente) de US$ 1.215 M. De esta manera, el saldo total de Bonos
Previsionales serie 1 a diciembre de 1995, incluyendo capital original e inte-
reses capitalizados ascendia a $ 5.853 M, de los cuales $ 1.557 M correspon-
den a bonos en pesos y US$ 4.296 M a bonos en ddlares,

Posteriormente, mediante el Decreto 684/93, se dispuso la emisién de
Bonos de Consolidacién de Deudas Previsionales, serie 2, con la cual el Es-
tado cancel6 deudas previsionales devengadas entre abril de 1991 y agosto de
1992 que fue el Gltimo mes en el cual e! Estado abond jubilaciones y pensiones
por debajo de lo dispuesto por las leyes. La fecha de emisién de este bono es
septiembre de 1992 a un plazo de 10 afos, con 6 de gracia, y al igual que los bo-
nos de la serie 1 devengan la tasa de interés promedio de la caja de ahorro para
los bonos en pesos y la LIBOR para los bonos en délares. Estos bonos comenza-
ron a distribuirse entre sus beneficiarios en 1993.

A fines de 1995, el Estado Nacional llevaba consolidada deuda me-
diante estos bonos por el equivalente a $ 4.952 M, de los cuales $1882M
€ran en bonos en pesos y US$ 3.070 M en bonos en ddlares. Teniendo en cuenta
el saldo de bonos que fueron rescatados anticipadamente como parte de pago de
privatizaciones o facilidades impositivas y adicionando el monto de intereses ca-
pitalizados durante el periodo, el total de Bonos de Consolidaciér serie 2 en
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Cuadro N° 7
COLOCACION DE BONOS DE CONSOLIDACION
DE DEUDAS PREVISIONALES

Cifras en millones

1992 1993 1984 | 1995

| Total BOCON colocados (sin intereses) 3,487 8,293 10,426 10,676
Sub-total BOCON serie | 3,487 4871 5631 5724
PRE 1 en pesos 1,145 1,608 1,761 1,795

PRE 2 en US$ 2342 3,263 3869 3,929

Sub-total BOCON serie || 3422 4795 4,952
PRE 3 en pesos 1,137 1,811 1,882

FPRE 4 en US§ 2,285 2,984 3,070

I Total BOCON rescatado en privatizaciones,

moratorias, etc. (sin intereses) (I-l1) 0 2,242 847 1,601
Sub-total SOCON serie | Q 1,330 764 1.087
PRE 1 en pesos 0 309 444 621

PRE 2 en US§ 0 1,022 320 , 466

ub-total ie ! 9 912 a3 S514
PRE 3 en pesos 0 356 &1 475

PRE 4 en US$ 0 556 22 39

Il Total BOCON en circulacidn (sin intereses) 3,487 6,051 9,578 9,075
t erie | 3.487 3.541 4 868 4637

PRE 1 en pesos 1,145 1,300 1,317 1,174

PRE 2 en USS 2342 2,241 3,549 3,463

Sub-total BOCON serie 11 2.510 4712 4438
PRE 3 en pesos 781 1,750 1,407

PRE 4 en USS 1,729 2,962 3,031

IV Intereses devengados 401 713 1,404 1,906
Sub-total BOCON serie | 401 517 943 1215
PRE 1 en pesos 203 307 344 383

PRE 2 en USS 199 269 599 833

Sub-total BOCON sere Il 138 481 €91
PRE 3 en pesos 80 198 219

PRE 4 en USS 76 263 472

V Total BOCON en circulacién (con intereses) 3,889 6,763 10,982 10,982
Sub-total BOCON serie | 3.889 4,117 5,808 2.853)
PRE 1en pesos 1,347 1.607 1,661 1,557

PRE 2en US§ 2,541 2511 4,148 4,296

Sub-total BOCON sere | 2,646 5,173 5129
FPRE 3 en pesos 841 1,948 1,626

PRE 4en US$ 1,805 3,225 3,503

(1) Incluye intereses de bonos rescatados anticipadamente
Fuente: M&S Consultores en base a datos de la Secretaria de Hacienda
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circulacién a diciembre de 1995 ascendia a $ 5.129 M, de los cuales $ 1.626 M
correspondian a bonos en pesos y US$ 3.503 M a bonos en doélares.

En sintesis, en el total de ambas series de estos bonos, el gobierno nacio-
nal entregé un total de US$ 10.676 M a capital original, rescatd anticipada-
mente US$ 1.601 M, y se devengaron intereses que se capitalizaron por US$
1.906 M, de manera que el saldo en circulacion a diciembre de 1995, incluyendo
intereses capitalizados asciende a US$ 10.982 M.

2. Bonos de Consolidacion a 16 anos

La ley 23.982 dispuso la emision de Bonos de Consolidacién a 16 afios
para cancelar y consolidar obligaciones de pagar sumas de dinero a cargo
del Estado Nacional, administracion publica centralizada o descentralizada, Muni-
cipalidad de Buenos Aires, Banco Central de |la Replblica Argentina, fuerzas ar-
madas y de seguridad, Fabricaciones Militares, entidades autarquicas, empresas
de! estado, sociedades anonimas con participacion estatal y otros organismos
con excepcion del Banco de la Nacion Argentina y el Banco de la Ciudad de Bue-
nos Aires, la Caja Nacional de Ahorro y Seguros, el Banco Nacional de Desarrollo

y el Banco Hipotecario Nacional.

Se emitieron a partir de abril de 1991 dos bonos, uno en pesos y otro en
dolares, que devengan las mismas tasas de interés que los Bonos de Consolida-
cion de Deudas Previsionales y tienen un periodo de gracia hasta 1997 cuando
empiece una amortizacion mensual. Los intereses devengados se capitalizan
mensualmente hasta el periodo en que comience la amortizacion.

A diciembre de 1995, el Estado llevaba emitidos y entregados el equi-
valente a $ 6.846 M de capital original, de los cuales $ 5.097 M comresponden al
bono en pesos y USS 1.749 M corresponden al bono en délares. A la misma fe-
cha, el Estado llevaba rescatados y recomprados anticipadamente, mediante dis-
tintos procedimientos, un total de $ 3.331 M a capital original ($ 3.111 M del bono
en pesos y US$ 219 M del bono en délares) de manera tal que el total de bonos a
capital original en circulacion ascendia a $ 3.515 M (ver cuadro 8).

Desde la fecha de emision de estos bonos hasta diciembre de 1995, los bo-
nos devengaron y capitalizaron intereses por un monto acumulado, neto de los in-
tereses rescatados anticipadamente, de $ 1.015 M. En sintesis, el total de bonos
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Cuadro N* &

COLOCACION DE BONOS DE CONSOLIDACION

Cifras en millones

1982 1993 1994 1995
I Total BOCON colocados (sin intereses) 1,183 3,479 5,657 6,84€
PRO1 en pesos 307 2,765 4,087 5097
PRO2 en USS 875 714 1,470 1,749
Il Total BOCON rescatado en privatizaciones,
moratorias, etc. (sin intereses) (1-11) 0 1,542 1,556 3,331
PRO1 en pesos 0 1,365 1,378 311
PRO2 en USS 0 177 178 219
Il Total BOCON en circulacion (sin intereses) 1,183 1,937 4,001 3.51¢
PRO1 en pesos 307 1,400 2,709 1,986
PROZ en US3 875 537 1,292 1,529 |
IV Intereses devengados 181 396 972 1,015
PRO1 en pesos 26 331 753 647'
PRO2 en USS 155 65 218 368
V  Total BOCON en circulacion (con intereses) 1,364 2,332 4,973 4,530
PRO1 en pesos 333 1,731 3,462 2,633
PRO2en USS 1,030 601 1,510 1,897

(1) Incluye intereses de honos rescatados anticipadamente

CCOLOCACION DE BONOS DE CONSOLIDACION
DE REGALIAS HIDROCARBURIFERAS

Cifras en millones de USS$S

1993 1994 1995
I Monto colocado (sin intereses) 3,014 3,001 3,001
I Monto rescatado en privatizaciones (sin intereses) 2,708 2,789 2,954
I Monto en circulacion (sin intereses) (I-11) 306 212 47
IV Intereses devengados 1 17 7
V  Mento en circulacién {(con intereses) 317 229 54

Fuente; M&S Consultores en base a datos de la Sacretaria de Hacienda
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de consolidacién a 16 afios en circulacién, con el capital incluyendo los in-
tereses devengados asciende a $ 4.530 M, de los cuales $ 2.633 M correspon-
de al bono en pesos y US$ 1.857 M corresponde al bono en délares.

3. Bono de Consolidacion de Regalias de Hidrocarburos

El Decreto 2284/92 (modificado por el Decreto 54/93) consolida me-
diante estos bonos a 16 afos emitidos en diciembre de 1992 las acreencias
provinciales en concepto de regalias de gas y petréleo. Estos bonos pudieron
ser utilizados por las provincias receptoras originales, a valor técnico, para la ad-
quisicion de las acciones clase B de YPF, para la cancelacion de deudas con el
Estado Nacional anteriores a abril de 1991 y para adquirir otros activos del Esta-

do Nacional.

El Estado emitié y entregd a las provincias el equivalente a $ 3.001 M de
Bonos de Consolidacion de Regalias de Hidrocarburos, de los cuales fueron res-
catados o recomprados anticipadamente US$ 2.954 M. Gran parte de este resca-
te se produjo cuando las provincias receptoras utilizaron estos bonos para
comprar las acciones clase B de YPF que, en su rriayoria. fueron vendidas en
oferta publica en 1993 y cuyo detalie explicamos en el capitulo 5.

4. Bonos del Tesoro y Bonos de Tesoreria

Finalmente, el Tesoro emitié por diversos decretos tres series de Bonos
del Tesoro (BOTE) y dos de Bonos de Tesoreria (BOTESO), todas en délares,
para consolidar diversas deudas del Estado no incluidas en anteriores pro-
cesos de consolidacién. Los BOTE tienen un plazo de cinco afios y 2 meses,
mientras que de BOTESO se emitieron dos series, a 5 y 10 afios de plazo respec-
tivamente. En la practica, estos bonos también se usaron para la cancelacién de
deudas corrientes generadas con posterioridad a diciembre de 1989: en esos ca-
sos no fueron incluidos dentro del total de deudas a consolidar.

El BOTE serie 1 fue ofrecido en canje de los Bonos de Créditos (BOCREX)
emitidos en 1989, 1990 y 1991 como consecuencia de deudas por pagos de re-
embolsos de impuestos a exportadores y, adicionalmente, para la cancelacién de
deudas dispuestas por los Decretos 1730/91 y 2509/91. Entre otras cosas, se
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aplicé al pago de deudas de empresas publicas como Yacireta, Hidronor, YCF,
Entel, Vialidad Nacional, etc..

El BOTE serie 2 fue entregado en pago de deudas del Tesoro Nacional con
diversas provincias, deudas de Entel y otros entes estatales y para financiar la
ejecucién del plan de obras publicas de la Comisién Nacional de Energia Atémica
y para ofrecer en canje, a la par, documentos de cancelacion de deudas emitidos
por este ente publico entre 1989 y 1891. El BOTE serie 3 fue casi en su totalidad

utilizado para financiar el plan de inversiones de la CNEA.

El BOTESO a cinco afos fue emitido para cancelar deudas corrientes
cuyo vencimiento operd hasta el 1 de abril de 1991 en las que no existia reclamo
judicial o administrativo o cuando no hubiesen sido alcanzadas por suspensiones
dispuestas por leyes o decretos de emergencia economica.

El BOTESO a 10 aflos emitido en 1992 fue entregado para cancelar deu-
das corrientes consolidadas por el Decreto 1757/90, emergentes de la provision
de bienes y servicios, locaciones, obras, permisos y otros contratos que se en-
contraban devengadas al 31 de marzo de 1990. Posteriormente, el gobierno na-
cional efectué préstamos a diversas provincias mediante la entrega de este
bono, en algunos casos con garantia de coparticipacion federal y con un plazo de
maduracién idéntica al del bono. Estos montos de bonos entregados a las provin-
cias no se encuentran incluidos dentro del monto de deuda pendiente de consoli-
dacion a diciembre de 1989 sino como generados con posterioridad a 1989 y
tienen como contrapartida una acreencia del gobiernc nacional sobre las

provincias.

A diciembre de 1991, el Estado llevaba emitidos y entregados US$
5.786 M de capital original de las distintas series de Bonos del Tesoro y Bo-
nos de Tesoreria. Durante estos anos pasados, el Estado procedié a amortizar
cupones de bonos, de acuerdo a las normas de emision, por US$ 3.829 M y US$
84 M fuercn rescatados anticipadamente. De esta manera, el saldo en circula-
cién a diciembre de 1995, incluyendo los intereses capitalizados por el bono
a diez afos, asciende a US$ 1.997 M, de los cuales US$ 820 M corresponde al
bono a diez anos y el resto se reparte de diversas maneras entre las distintas se-

ries (ver cuadro 9).
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Cuadro N° 9

COLOCACION DE BONOS DEL TESORO Y
BONOS DE TESORERIA

Cifras en millones de US$
1991 1892 19883 1994 1995

I Monto calocado (sin intereses) 027 2,410 3,406 4,810 5,786
| Bonos del Tesoro 927 : 4328
8OTE 927 2,145 2,242 2,251 2659
BOTEN 158 750 1,200 1,200
BOTE I 86 469
" 103 414 1273 1458
BOTESO 5 30 88 300 300
BOTESO 10 73 316 973 1,158
I Monto amortizado (sin intereses) 0 383 1,108 2,353 3829
i 0 387 1052 1818 3113
BCTE | 387 842 1,486 2383
BOTE N 90 422 720

BOTE I
¥ Bonos de Tesoreria 0 2 74 435 718
BOTESO 5 2 32 178 257
BOTESC 10 42 257 459
Il Monto rescatado en privatiz., moratorias, elc (sin ntereses) 0 0 0 0 84
' T g g Q (Y] 84
BOTE Nl g 0 o (4
BOTE Il 0 0 0 B4
i n ) Q ) Q 0
BOTESO S 0 0 0 0
BOTESO 10 0 Q 0 o
IV Monto en circulacion (sin intereses) (1.1 -1ll ) 927 2,021 2,300 2458 1,873
| Bonos del Tesoro 927 1.920| 1,960 1818 1331
BOTE! 927 1,762 1,300 765 266
BOTE Il 158 660 768 480
BOTE il a6 385
i ria 0 01 340 838 742
BOTESO S 28 66 122 43
BOTESO 10 73 274 717 699
V  Intereses devengados 0 15 52 132 124
i Beongs de Tescreria Q 15 52 i 124]
BOTESO 5 2 4 8 3
BOTESO 10 13 48 124 121
Vi Monto en circulacion (con intereses) ( IV + V) 927 2,036 2,352 2,589 1,997
i Tesoro 827! 1920 1.860 1619 1,131
BOTE g27 1,762 1.300 765 266
BOTE N 158 660 768 450
BOTE it 86 385
i Bon f ) 116 R 870 856
BOTESO 5 30 70 130 46
BOTESC 10 86 322 840 820

(1) Incluye intereses de bones rescatados anticipadamente
Fuente; M&S Consultores en base a datos de |la Secretaria de Hacienda
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De acuerdo a la investigacién que se presenta en el cuadro 10, del total de
US$ 5.786 M de Bonos del Tesoro entregados, un total de US$ 2.575 M deben
ser considerados como consolidacion de deudas preexistentes a diciembre de
1989 y un total de USS 3.211 M deben ser consideradas como devengadas o ge-

neradas con posterioridad a esa fecha.
5. Deudas de Entes Residuales y retiros voluntarios

El proceso de privatizacion de empresas publicas trajo consigo la necesi-
dad por parte del Tesoro de asumir obligaciones que originariamente correspon-
dian a los entes a privatizar. Estas obligaciones son de dos tipos: i) la asuncion
de pasivos de los Entes Residuales (con proveedores y ofros acreedores) que
en muchos casos se encontraban en controversia judicial, y ii) un pasivo que sur-
ge de la provision por el pago de los retiros del personal que no estaba encua-
drado dentro de los programas de privatizacién.

Sobre los pasivos de los entes residuales asumidos por el Tesoro no se
cuenta con informacion definitiva, salvo el hecho de que entre 1990 y 1995 se ha
cancelado deuda mediante pagos en efectivo por aproximadamente $ 850 M;
esta cifra es la que se incluyd dentro de la deuda a consolidar a fin de 1989.

Respecto de las indemnizaciones y retiros voluntarios, fueron involucrados
un total de 131.026 agentes de la administracion publica y se pagé un total de $
2.455 M, incluyendoselo por lo tanto como un pasivo o deuda a consolidar (ver

cuadro 11)°.
6. Deuda pendiente de consolidacion a fin de 1995

Como hemos sefalado, hemos adoptado el supuesto de que a diciembre
de 1989 existia adicionalmente una deuda pendiente de consolidaciéon que a di-
ciembre de 1995 todavia no habia sido consolidada por US$ 5.000 M. Dado
que este mismo monto de deuda sera adicionado al saldo de deuda a diciembre
de 1995, este supuesto no afecta en absoluto el objetivo del trabajo, que es cuan-
tificar y evaluar la evolucion de la deuda publica entre 1989 y 1995.

s Hemos optado por no incluir como un pasive adiclonal a la provisidn que deberia contabilizarse
sobre el total de personal transferido a las nuevas empresas privatizadas que ascendié a 133.578 agen-
tes y un costo eventual por despidos de $ 4 mil M adicionales.
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Citras an milones de US$S

Cuadro N* 10
DETALLE DE LA COLOCACION DE BONOS DEL
TESORO Y DE TESORERIA ENTRE 1989 Y 1995

Aplicados a:
Ceesolidacia Psgo de
de deudas deudas del Total
atteriores periodo
TOTAL COLOCADO BOTE | 1,481 1,188
| Apicados al canje de Bonos de Crédito (Bocrex) 700 682
Baocrex | 700 189
Bocrex Il 3
Bocrex 450
I Apicados al pago de deudas (Dec. 1730/91) 330 20
Yaciretd 129
Hidronor 93
Adisa y Cideco 33
YCF 12
Gaobierne de Salta 55
Ministeno del Intenor [Neuguen) 20
Obos 7
il Apbhcados al pago de deudas documentacas (Dec. 2509/91) 431 a8
Entel (Equitel, Pecom Nec SA, ICS), Cimet y otros) 431
Ministario del itenor (Sanco SA, Pescarmona y otres) 7
Yacireta 35
Direccion Nacional de Viatdad 36
IV Pago de otras deudas 398 398
TOTAL COLOCADO BOTE Il 666 534 1,200
|  Entregados a provinciss 325 0 25
Comentes 69 69
Jujuy as ag
Rio Negro 100 100
Chubut 60 80|
Misiones 7 7
Il Aplicados a la cancelacidn da deudas de Entel 83 0 83
Siemens 67 87
IBM 14 14
Otros 2 2
Hl  Agicados a la cancelacion de deucas de la CNEA 1186 328 444
Canje de Pagarés de CNEA 118 116
Pago del plan de obras 328 328
IV Aplicados s la cancelacdn de deudas de otros entes 142 18 160
Yacireta 49 49
Consukara 25 25
Encotesa 68 68
Otros 18 18
V Otres 168 188
ITOTAL COLOCADO BCTE M 463 469
[ TOTAL COLOCADO BOTESC § 300 300
TOTAL COLOCADO BOTESO 10 148 1,010 1,158
| Colocadas con cargo & las Provincias 1,010 1,010
Il Ofros 148 148
TOTAL COLOCACION DE BOTE 2,575 3,211 5,786

Fuente: M&S Consultores en base a datos de la Secretaria de Haclenda
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Cuadro N° 11

PAGO DE RETIROS VOLUNTARIOS E
INDEMNIZACIONES POR DESPIDO
DEL PERSONAL DE EMPRESAS PUBLICAS

ENTRE 1990 Y 1995

Cantidad de Costo Total
Personal medio pagado
(en pesos) (Mill de $)
YPF 27,404 29,689 814
YCF 1,277 15,270 18
(Gas del Estado 1.170 25,385 30
Segba 2,741 25,976 71
AyEE 3,542 38,905 138
Hidronor 392 19,898 8
Administ. General de Puertos 1,542 22179 34
Elma 2,970 27,778 83
Encotel 9,489 17,072 162
Obras Sanitarias de la Nacion 1,715 25,190 43
Ferrocarriles Argentinos 51,728 10,691 553
Femesa 11,574 13,684 158
Entel 145 42 069 6
Somisa 6,244 26,185 163
Tamse 138 10,870 2
Petroquimica General Mosconi 174 24,713 4
Hipasam 578 20,761 12
AFNE 847 11,452 10
Forja 371 13,208 5
Fabricaciones Militares 2,148 11,680 25
Junta Nacional de Granos 2,135 17,237 37
Banade 2,351 23,011 54
Inder 204 76,471 16
Resto de empresas 146 58,219 8
TOTAL 131,026 18,738 2,455

Fuente: M&S Consultores en base a datos de la Secretaria de Hacienda
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7. La estimacion del saldo de deuda pendiente de consolidacién

Con esta informacion podemos mostrar la metodologia con la cual arriba-
mos al monto de US$ 25.745 M que presentamos en el cuadro 2 del capitulo
anterior como la deuda pendiente de consolidacién a diciembre de 1989.

En primer lugar, sabemos que el total de Bonos de Consolidacién efecti-
vamente entregados por el gobierno nacional durante este periodo ascendié
a US$ 26.309 M, consistente con la suma entregada de cada uno de los bonos
explicada en las secciones anteriores de este capitulo. Se entregaron US$ 10.676
M de bonos de consolidacion de deudas previsionales, US$ 6.846 M de bonos de
consolidacion a 16 afos, US$ 3.001 M de bonos de consolidacion de deudas por
regalias hidrocarburiferas y US$ 5.786 M en Bonos del Tesoro y Bonos de Teso-

reria (ver cuadro 12).

Sin embargo, de acuerdo a la metodologia sefalada, no toda la entrega
de Bonos de Consolidacion debe tomarse como pendiente a diciembre de
1989, ya que hubo emisicnes de bonos para cancelar deudas devengadas con

posterioridad a diciembre de 1989.

En primer lugar, debemos referirnos a la parte de la deuda previsional
cancelada con Bonos serie | que se consolidé a abril de 1991 pero que se
devengé con posterioridad a diciembre de 1989. Un calculo exhaustivo y rigu-
roso de este monto de deuda es imposible de efectuar por cuanto deberia revisar-
se caso por caso cada uno de los casi tres millones de beneficiarios. En un
trabajo de Gustavo Demarco realizado en 1993%, es decir, antes de la finalizacién
del proceso de consolidacion, se estimo el monto de deuda. Siguiendo ese traba-
Jjo y haciendo correcciones menores, hemos estimado en US$ 1.500 M al mon-
to de deuda previsional consolidada con bonos serie | que se devengd con

posterioridad a 1989.

Lo primero que llama la atencion es que este monto resuita elevado en pro-
porcion al total consolidado, si se tiene en cuenta que es la deuda de apenas un
ano comparada con la devengada entre 1985 y 1989, o sea en cinco anos. Ello se
debe basicamente a dos cosas: la primera es que durante el pericdo anterior a

" Ver Demarco, Gustavo, Origen y tratamienfo de las deudas del SNPS con los beneficiarios:
1980-1993, Ministerio de Trabajo y Seguridad Sacial, Secretaria de Sequridad Social, 1993,




¢ COMO SE LLEGA A LA DEUDA PENDIENTE
DE CONSOLIDACION A DICIEMBRE DE 1989

Capital original solamente - Cifras en millones de US$

Cuadro N°® 12

| Bonos de consolidacion efectivamente colocados entre 1890 y 1895

Bonos de Consolidacion
Bonos del Tesoro
Bonos de Tesorerla

Bonos de Consolidacion de Deudas Previsionales

Bonos de Consolidacién de Regallas Hidrocarburlferas

UQIDBDYJOSLOD Bp-SajusIpued Sepnep Se] ¢

Il Bonos colocados que fueron apllcados a la cancelaclén de
_postetioridad a diciembre de 1989 T e

deudas devengadascon R

BOCON Previsional serie |
BOCON Previsional serie ||

Bonos de Consolidacién y BCRH

BOTE Series |, Il y Il aplicados al pago de deudas corrientes
BOTESO 10 con cargo a provincias

v Dondas lns "antadas an efactlvo

Deudas con jubilados

Pago de indemnizaciones y retiros voluntarios
Pago de deudas de entes residuales asumidos por el Estado

LT

Fuente: M&S Consultores en base a datos de la Secretaria de Hacienda
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1989, el tipo de cambio real fue mas elevado que durante 1990, con lo que el cal-
culo de la deuda devengada medida en dolares sube porque los haberes jubila-
torios medidos en ddlares eran mas altos. El segundo motivo es porque durante
ese afo, cuando la tasa de inflacion era todavia alta, la diferencia entre el ajuste
de jubilaciones indicado por las leyes y el haber efectivamente pagado era eleva-
da, lo que generd una acumulacion importante de deuda.

En segundo lugar, la totalidad de los US$ 4.952 M de los bonos previsiona-
les serie 2 fueron emitidos por obligaciones contraidas entre abril de 1991 y
agosto de 1992. También aqui llama la atencion el monto relativamente elevado
de bonos emitidos por sélo un ano y medio de devengamiento de deuda. Parte
de la explicacién reconoce el efecto tipo de cambio real presentado en el parrafo
anterior. Y en parte, también se debe a que se entregaron estos bonos para con-
solidar deudas devengadas con personal en retiro de las FF.AA. y de seguridad.

En tercer |lugar, se deben incluir también una parte de los Bonos de Con-
solidacion y Bonos de Consolidacién de Regalias Hidrocarburiferas deven-
gados entre diciembre de 1989 y abril de 1991. Nuevamente, resulta imposible
realizar una cuantificacion rigurosa del monto de estas obligaciones debido que
en el proceso de revision fueron en su mayoria consolidadas con fecha 1° de abril
de 1991. En consecuencia se recurrié a un muestreo de casos que permitié esti-
mar en $ 1.477 M en monto de obligaciones devengadas entre 1990 y principios

de 1991.

En cuarto término, debemos incluir a la parte de los Bonos del Tesoro
cuyo devengamiento se produjo con posterioridad a 1989. Ello rige, como de-
mostramos en la seccion 4, para los US$ 1.198 M de Bono del Tesoro serie |, los
US$ 534 M de serie 2, US$ 469 M de serie 3 que se aplicaron a la cancelacion de
deudas corrientes del periodo 1990-1995 y lo mismo para los US$ 1.010 M de
Bonos de Tesoreria a diez afos que fueron prestados a diversas provincias. En
total, estimamos que USS 3.211 M de estos bonos deben ser considerados como

devengados con posterioridad a 1989.

Sumando entonces lo sefalado para los bonos previsionales series 1y 2,
los Bonos de Consolidacion, los Bonos de Consolidacion de Regalias Hidrocarbu-
riferas y los Bonos del Tesoro, llegamos a un total de US$ 11.140 M de bonos
emitidos para cancelar deudas devengadas con posterioridad a diciembre de
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1989. De esta manera, de los US$ 26.309 M de bonos de consolidaciéon entrega-
dos, estimamos que un total de US$ 15.169 M (US$ 26.309 - US$ 11.140) co-
rresponden a deuda que preexistia a diciembre de 1989 y que estaba
pendiente de consolidacién; asi es computada en este trabajo.

A este saldo de deuda consolidada mediante la emision de bonos le debe-
mos anadir un total de § 2.271 M que eran deudas con jubilados que fueron con-
solidadas, no mediante la entrega de bonos sino con pagos (o una deuda
pendiente de pago) en efectivo. Debe sumarse la provision por pagos de indemni-
zaciones por US$ 2.455 M, las deudas de entes residuales asumidos por el Esta-
do por USS 850 M y los US$ 5.000 M de deudas pendientes de consolidacion que
a diciembre de 1995 todavia no fuercon consclidados.

De esta manera, se llega a un saldo de deuda pendiente de consolida-
cion de US$ 25.745 M, tal cual fue expuesto en el capitulo 3.

8. Impacto macroeconémico de la consolidacién de deudas me-
diante bonos

Un interesante ejercicio conceptual seria evaluar cual puede ser el impacto,
sobre la economia en general y sobre los mercados de capitales en particular, de
la entrega de bonos como medio de instrumentacion de deudas pendientes de
consolidacion. El analisis de este hecho requiere especial atencién dado que, en
algunos casos, los acreedores del Estado no estaban tomando decisiones como
si efectivamente esperaran que en algin momento les fuera cancelada aunque
sea una parte de la misma.

Claramente, la entrega de bonos con maduracién a diez y dieciséis
anos no produce los mismos impactos macroeconémicos respecto a si las
deudas fueran canceladas mediante emision monetaria o mediante transfe-
rencias financiadas con recursos impositivos. También es posible pensar que
el impacto macroecondémico es distinto en comparacién a si el Estado hubiera
cancelado dichas deudas pendientes mediante pagos en efectivo con recursos
obtenidos mediante la colocacién voluntaria de bonos en el mercado.

Lo primero que puede saberse es que los acreedores, individualmente
considerados (jubilados, proveedores, etc.) acceden en el momento de recibir
el bono a una mayor capacidad de gasto que el que tenian cuando la deuda
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no les habia sido reconocida ni instrumentada. El aumento de la capacidad de
gasto de dichos agentes econémicos es igual al monto deuda entregada (a valor
facial) multiplicado por el valor de mercado que dichos bonos tengan en cada mo-

mento del tiempo.

Sin embargo, no puede concluirse rapidamente que la emision de esos
bonos aumente la demanda agregada de la economia en su conjunto, produ-
ciendo los efectos macroeconémicos conocidos (déficit en la cuenta corriente del
balance de pagos, aumento de precios, etc.). Ello es.asi porque los bonos emiti-
dos no eran sustitutos del dinero ni eran utilizados en transacciones directas con-
tra bienes. El tenedor de deuda uUnicamente podia incrementar su capacidad de
gasto si, como consecuencia del aumento percibido de su riqueza financiera, de-
cidiera reducir sus flujos de ahorros e incrementar sus decisiones de consumo.

De no ser asl, para acceder a una mayor capacidad de gasto, los tene-
dores de bonos debian vender dichos bonos en el mercado de capitales,
para lo cual debian encontrar un comprador. Si el comprador de dichos bonos
era un residente local, el aumento de |a capacidad de gasto del primero se com-
pensaba (total o parcialmente) con la caida de la capacidad de gasto del segun-
do. Se deben entrar ahi en consideraciones acerca de si la propension marginal a
gastar (en bienes de consumo y de inversién) de los originales acreedores del es-
tado era mayor o menor que la de los inversores de portafolio que compraban los

bonos.

Si el comprador del bono era un residente del exterior, claramente la
capacidad de gasto del conjunto de la economia aumenta debido al ingreso
de capitales que implica la decisién del residente externo. En este caso debe
analizarse si el aumento de la demanda agregada se produce por la emision y en-
trega de los bonos de consclidacion o por el ingreso de capitales. Dicho de otra
manera, interesa saber si el ingreso de capitales del inversor externo se produce
como consecuencia directa de la emisién de bonos que cotizaban con altas tasas
de retornos o si era una decisién independiente, que se hubiera dado en cualquier

forma.

Esta distinciéon es muy importante. Si el ingreso de capitales esta direc-
tamente ligado a Ia emision de bonos (dicho de otra manera, de no haberse emiti-
do estos nuevos bonos, el ingreso de capitales no se hubiera producido)
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claramente |la consolidaciéon de deudas previas produce un impacto macroecons-
mico expansivo, aumentando la demanda agregada y generando un déficit en la
cuenta corriente del balance de pagos y presiones inflacionarias sobre los bienes

no transables.

Por el contrario, si el ingreso de capitales es un fenémeno aislado e in-
dependiente de la emision de los bonos, la consolidacion de deudas mediante
bono no sélo no produciria aumento de la demanda agregada sino que podria es-
tar produciendo un efecto contractivo no deseado a través del aumento del
riesgo pais y de la tasa interna de retorno de los bonos soberanos que se
produce cuando aumenta la oferta de bonos con cotizacioén en los merca-
dos. Dicho de otra manera, si los mercados de capitales estaban operando con
informacion incierta acerca de las magnitudes de deudas involucradas y pendien-
tes de consolidacién, el aumento de |a oferta de bonos tiende a producir una cai-
da de las paridades, un aumento de la tasa de interés de la economia y un mayor
riesgo pais que desalienta inversiones,

Un analisis cuantitativo que evalte qué ocurrio efectivamente en la Argenti-
na durante los anos de emision de los bonos excede los objetivos de este trabajo.
Intuitiva y preliminarmente, presentamos una hipétesis que sostiene que en los
periodos de ingresos netos de inversiones de portafolio (por ejemplo en
1993), el aumento de la oferta de bonos tendié a incentivar el ingreso de ca-
pitales al aumentar el menu de activos de alto rendimiento disponibles para
los inversores. Por el contrario, en los afios de egresos netos de inversio-
nes de portafolio (por ejemplo, en 1994 y 1995), la emision de bonos tendié a
exacerbar el egreso de capitales al desalentar las expectativas respecto a
los precios de los bonos soberanos.
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FINANCIAMIENTO EN MERCADOS
DE CAPITALES Y CON ORGANISMOS

INTERNACIONALES

Este capitulo se destina a investigar el monto de financiamiento obtenido
por el Estado Nacional mediante colocaciones de instrumentos financieros en
mercados de capitales locales e intemacionales y mediante operaciones con Or-
ganismos Internacionales (FMI, BIRF, BID, Eximbank, etc.). Al mismo tiempo, se
cuantifican los montos de capital de bonos y ofros instrumentos amortizados du-

rante el periodo.
1. Las emisiones de bonos en mercados voluntarios

Esta seccidén compila todas las colocaciones de bonos, letras y otros instru-
mentos de deuda’ que el gobierno argentino colocod en mercados voluntarios de
deuda y por los cuales obtuvo como contrapartida fondos en efectivo. En el
capitulo 5 se computaran otras emisiones de bonos que fueron entregados en
compensacion de otras deudas o entregadas a otros organismos publicos y por
los cuales no se obtuvieron fondos en efectivo.

Desde |a crisis de |la deuda internacional en 1982 hasta 1991, el Estado ar-
gentino estuvo practicamente ausente de los mercados voluntarios de capitales.
Con la excepcion de los bonos del Plan Financiero de 1987 (New Money Bonds y
Alternative Participation Instruments) que fueron emitidos dentro de un paquete
de refinanciacion de la deuda bancaria, no hubo emisiones de bonos publicos
en los mercados voluntarios de capitales.

Recién con posterioridad al lanzamiento del programa de Convertibilidad
en 1991, el gobierno de Argentina volvié al mercado internacional de finan-
ciamiento voluntario que habia estado cerrado por muchos anos. Entre 1991
y 1995, el Estado Nacional colocd bonos, letras, préstamos y otros instrumentos

por un total de US$ 11.981 M (ver cuadro 13).

¥ En este trabajo la denominacién de bonos corresponde indistintamente a instrumentos tales
como bonos, préstamos, letras, etc,,
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Cuadro N*13

COLOCACION DE BONOS EN MERCADOS VOLUNTARIOS
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La primera emisién fue en octubre de 1991 con un bono en ddélares a
dos afos de plazo (con una opcidon de venta para el tenedor al primer afio) al
11% de tasa de interés y un spread sobre un bono equivalente del tesoro de los
EE.UU. de 587 puntos basicos, por un monto de US$ 100 M. Ese mismo afio se
colocé otro bono, por US$ 200 M, a dos afios y una tasa de interés del 9,50% y
un spread de 380 puntos basicos. En 1992, se dispuso una unica emisién de
un bono por US$ 250 M a cinco afios, a una tasa del 8,25% y 300 puntos basi-

cos de spread.

En 1993, el gobierno emitié seis bonos por un total de US$ 2.141 M.
Debemos destacar la emision de dos bonos en ddlares, uno a siete anos al 8,25%
anual y otro a diez afos al 8 375%, lo que implicaba una notable mejora en la es-
tructura de vencimientos del gobierno. Adicionalmente, debe destacarse la emi-
siéon del primer bono en una moneda distinta al délar, esta vez en marcos
alemanes, por el equivalente en ese entonces a US$ 635 M, a cinco afios al 8%

anual.

En 1994, el gobierno argentino volvié a incrementar su presencia en el
mercado internacional y obtuvo fondos por US$ 3.232 M. Las dificiles condi-
ciones de los mercados internacionales generadas durante los sucesivos aumen-
tos de las tasas de interés en los EE . UU. a partir de febrero de ese aiio, hicieron
que el gobierno argentino actuara de diversas maneras.

En primer lugar, actuando activamente en mercados diferentes al délar. Se
emitieron letras y bonos denominados en distintas monedas por un total
equivalente a US$ 1.557 M. Hubo pequefias emisiones en marcos, yenes, flori-
nes holandeses, chelines austriacos, dolares canadienses, pesetas espafiolas, li-
bras esterlinas y liras italianas. En segundo lugar, se emitieron notas y se
contrajeron préstamos en ddlares a tasa de interés flotantes, generalmente li-
gadas a la LIBOR. En tercer |ugar, se vendieron letras de tesoreria a seis me-
ses, en pesos y en ddélares, en el mercado local por un monto total de $ 400 M,
que luego fueron renovadas a tres meses en febrero de 1995 y amortizadas inte-
gramente en mayo de ese afo. En cuarto lugar, hubo que esperar al uitimo tri-
mestre del afo para emitir un bono en délares a largo plazo y a tasa fija, como
resulté el Bono Global a cinco afios, por un mento de US$ 500 M (con una am-
pliacion colocada en el Banco Central), esta vez al 10, 95% anual, tasa que
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reflejaba tanto el incremento de las tasas de interés interacionales como el ma-
yor spread requerido a los instrumentos de paises emergentes.

Finalmente, en el afio de la crisis de confianza generada luego de la de-
valuacién del peso mexicano, también 1995 fue un afio donde el gobierno
trabajé activamente en el financiamiento del estado. Se obtuvieron en total en

los mercados de capitales US$ 6.058 M.

La emision de bonos en dolares practicamente se limitd a la emision del lla-
mado Bono Argentina por US$ 2.000 M, del cual participaron en un tramo inter-
nacional un conjunto de entidades bancarias internacionales y en un tramo local
integrado por empresas, bancos e incluso individuos argentinos. Este llamado
bono patridtico integré el paquete financiero que Argentina formé con financia-
miento de organismos internacionales para revertir la crisis de confianza que
afectaba al sistema financiero durante el primer trimestre de 1995. A fin de aio, el
gobierno emitié y vendié US$ 438 M de Bonos Externos serie 1989 (adicional-
mente US$ 300 M fueron a la cartera del BCRA en canje por los cupones de inte-
reses y amortizaciones que debia cobrar la Institucion monetaria por sus

tenencias de dichos bonos).

Fuera de estas emisiones en dolares, el gobierno buscé financiamiento
en otros mercados. Se emitid un bono a cinco afos en yenes por el equivalente
a US$ 962 M que se destiné al rescate anticipado de un bono en pesos (Bono de
Inversién y Crecimiento) y otro bono en marcos alemanes cuyo producido se des-
tiné mayoritariamente a la recompra de bonos Brady y de consolidacion a través
de licitaciones. Adicionalmente, el gobierno emitié bonos denominados en francos
franceses, liras italianas, francos suizos y chelines austriacos. El total de bonos
emitidos en 1995 en monedas distintas al délar ascendié al equivalente a

USS$ 3.496 M.
2. Amortizaciones de deuda instrumentada

Durante el periodo bajo andlisis, el sector publico nacional no sélo obtuvo
financiamiento mediante colocaciones de bonos sino que también procedié a
efectuar pagos de amortizaciones de bonos ya colocados anteriormente. En
realidad, puede decirse que la totalidad de las colocaciones de nuevos bonos
tuvo como destino la amortizacion de viejos bonos pues entre 1990 y 1985, el
sector publico amortizé deudas instrumentadas en bonos (excluyendo aquellos
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que estaban en cartera del sector publico) por US$ 15.157 M (ver cuadro 14).
Esto incluye las amortizaciones de bonos en poder del sector publico por un mon-
to estimado de US$ 991 M, parte de los cuales fueron financiados con emisiones
de bonos que explicamos en la seccién 2 del capitulo 5.

Los Bonos Externos en sus distintas series fueron los bonos con ma-
yores erogaciones en concepto de amortizaciones. Hasta 1992, |la serie 1982
acaparaba los mayeres vencimientos mientras que a partir de 1993 comenzé a te-
ner mayor influencia la serie 1989 que se colocé en el plan BONEX de fines de
1989. En los seis anos bajo analisis, el gobierno amortizé capital de bonos ex-

ternos por un total de US$ 4412 M.

Los Bonos del Tesoro, en sus distintas series, también implicaron eroga-
ciones de capital por un total de US$ 3.759 M, de los cuales US$ 3.043 M corres-
pondieron a los Bonos del Tesoro, series |, Il y lll y el resto a los Bonos de
Tesoreria a cinco y diez afnos de plazo. Se amortizaron saldos de BOCREX por

US$ 314 M.

Los dos bonos en pesos emitidos en ocasion del plan BONEX de diciembre
de 1989 (el Bono para el Crecimiento y la Estabilidad (BOCE) y el Bono para la
Inversion y el Crecimiento (BIC)) fueron amortizados en su totalidad por un monto
de USS$ 1.081 y US$ 1.767 M respectivamente. La amortizacion del BOCE se pro-
dujo entre 1990 y 1992 mientras que el BIC estaba siendo amortizado mensual-
mente de acuerdo a las pautas de emisién hasta que en 1995 se dispuso su

rescate anticipado.

Las letras de tesoreria en pesos y délares colocadas a mediados de 1994
por un monto de § 400 M fueron amortizadas totaimente en mayo de 1995 y el
saldo de estos instrumentos era nulo a fines de afo. A su vez, de las distintas le-
tras y notas de mediano plazo colocadas voluntariamente en los mercados, a di-
ciembre de 1995 ya habia sido amortizado capital por un total de US$ 1.068 M.

Durante el periodo, se realizaron pagos de deuda de origen comercial por
USS$ 1.063 M y otros tipos de deuda por US$ 242 M. Finalmente, como explicare-
mos detalladamente en la proxima seccion, en 1995 el gobiemo dispuso recom-
prar titulos anticipadamente por un total de US$ 1.051 M.




Cuadro N® 14

AMORTIZACIONES DE DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (*)
Cifras en millones de US$
1990 1991 1992 1993 1994 1995 - Total
TOTAL 1,860 1,610 1,953 2,432 2377 4924 s IR AT
Bonos Externos 714 686 1,022 706 692 591 4,412
Sevie 1980 60 4 64
Sevio 1981 107 108 ' 216
Sario 1962 339 art arn 3 1,085
Sone 1984 124 124 124 125 125 622
Serke 1307 84 9 80 80 24 74 482
Seris 1989 445 498 483 {14 1,840
Sevio 1992 104 104
Bonos del Tesoro y de Tesoreria 389 717 1,247 1,408 3,759
Bonoes def Tesoro Sarfes ), Ny W 387 645 pas 1,125 3,043
Bonss do Tesoreria & 5 sfics de plazo 2 30 146 78 257
Bones do Tesoreria @ 10 afos de plazo 42 215 202 459
Bonos de Inversion y Crecimiento (1) 150 160 190 150 161 956 1,767
Bonos de Consolidacién Econdmica (Boce) 400 G600 74 7 1,081
Bonos de Crédito a Exportadores (2) 132 66 116 314
Letras de Tesoreria 400 400
Lelras de Tesorerla an Pasos 200 200
Lolras do Tesorerla an Dilares 200 200
Letras de Mediano Plazo 126 0 0 312 162 468 1,068
EERA 6,5% 1960-90 (Francos swzos) 42 42
EERA 3 sevie on Yens 1980 84 &4
Eurcletra-21/11% 100 100
Eurclelrs-91/9.5% 200 200
EwrolelraB4.95 150 150
Ewoletra Tramo B 106 106
Floatng Rete Note/LISOR+ 1/1995 350 350
Bonos Dinero Nuevo 12 12 12 3
Recompra de Titulos 1,051 1,051
Deuda Comercial 400 160 140 312 51 1,063
Otros 70 4 6 162 242

(‘)Noh:kmlhﬂmmuﬂuaddnclup&blbo

(1) Incluye rescate
(2) No incluye of canje por Bole

Fuente: M&S Consultores en base a datos de la Secretaria de Hacienda
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3. Recompras anticipadas de deudas

En 1995, el gobierno nacional dispuso la emisién de dos bonos para fi-
nanciar recompras y rescates anticipados de deudas. En agosto, se emitié
una euroletra en marcos alemanes con vencimiento en el 2.000 a una tasa de in-
terés del 9,25% en marcos por €l equivalente a US$ 696 M. Con dichos fondos, el
gobierno recomprd mediante licitaciones un total de deudas instrumentadas en
bonos por US$ 1.015,1 M de capital original, y sumando los intereses devenga-

dos por US$ 1.051 M (ver cuadro 15).

Se recompraron bonos con descuento por USS$ 469,7 M, bonos a |a par por
US$ 302.9 M, bonos a tasa flotante (FRB) por US$ S0 M, bonos previsionales se-
rie 1 (en dolares) por US$ 163,2 M y serie 2 por US$ 3 M y bonos de consolida-
cion de deudas con proveedores por US$ 20 M. En el caso de los bonos de
consolidacién de deudas, dichos montos incluyen los intereses capitalizados.

Por esta operacion de recompra financiada con la emision de un bono, el
Estado Nacional pudo reducir el monto de la deuda puablica en $ 433 M. Adi-
cionalmente, cabe destacar que tras la recompra anticipada de los bonos con
descuento y a la par, el Estado obtuvo la libre disponibilidad de los bonos del te-
soro de EE.UU. que servian como colateral de dichos bonos.

Por otro lado, en septiembre de ese mismo afo, el gobiemo colecd un bono
en yenes con vencimiento en el 2000 a una tasa de interés del 5,5% por un monto
equivalente a US$ 962 M. Con dichos fondos, el gobierno dispuso el rescate
anticipado de todas las series del Bono de Inversién y Crecimiento (BIC) por
un total de $ 907 M, (incluyendo $ 120 M de bonos que se encontraban en carte-
ra del sector publico) cuya quinta serie era la mas importante y habia sido emitido
en 1991 en intercambio del BIC serie 1, emitido en ocasién del plan BONEX.

4. Operaciones con Organismos Internacionales

Durante estos seis anos, el Estado argentino mantuvo relaciones finan-
cieras activas con organismos internacionales como el Fondo Monetario Inter-
nacional, el Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo, el Eximbank,
etc. Asimismo se normalizaren las relaciones con el Club de Paris a través de su-
cesivas rondas de negociaciones. Con el FMI, Argentina negocid y finalizé un
acuerdo stand by en 1991, un acuerdo de facilidades extendidas entre 1992 y




Cuadro N° 15

RECOMPRA DE TITULOS Y RESCATE DE BONOS

Con la emisién de la Euroletra en Marcos Alemanes DEM/2000/9.25% por 695.8 millones se recompraron a un
valor de compra de 615.2 millones los siguientes Titulos Piblicos per un valor de 1051.3 millones incluidos los

intereses;
Titulo Valor Valor Valor de Diferencia
Nominal Efectivo Compra (b-c)
(a) (b) (c)

Discount Bonds 469.7 469.7 2824 187.3

Floating Rate Bonds (FRB) 90.0 80.0 57.8 32.2

Par Bonds 302.9 302.8 154.0 148.9

Bonos de Consolidacion de Deudas

Previsionales en Délares Serie | 1338 163.2 109.2 53.9

Bonos de Consolidacién de Deudas

Previsionales en Délares Serie || 26 30 1.6 13

Bonos de Consolidacién en Délares 16.1 19.7 10.1 9.6

Total 1.015.1 1.051.3 615.2 433.2

Mientras que con la emision de la Euroletra en Yenes YEN/2000/5.5% por 961.8 millones

se rescataron |os siguientes bonos BIC por un valor de 907.3 millones:

Titulo Monto
BIC 89 82.7
BIC | 1013
BIC 1Nl 326
BIC IV 111
BICV 6796
Total 907.3

(a) Valor nominal sin intereses, (b) Valor nominal mas intereses corridos, (c) Valor de compra efectivo, (d) Ganancia de capital

Fuente: M&S Consultores en base a datos de la Secretaria de Hacienda
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1994 y una extension de |a facilidad extendida en 1995. Con el Banco Mundial y
el BID, se acordaron numerosos programas que incluyeron el financiamiento de
reformas estructurales y de programas sociales nacionales y provinciales,

Entre 1980 y 1992, el financiamiento que se obtuvo del conjunto de es-
tos organismos practicamente fue equivalente a las amortizaciones de capi-
tal con dichas instituciones que vencian en esos afnos. De esta manera, la
exposicion neta con estos organismos se mantuvo practicamente constante en los

primeros tres anos.

Por ejemplo, en 1990 el gobierno recibié desembolsos por USS 1.411 M,
repartido practicamente en partes iguales entre FMI, BIRF y BID y al mismo tiem-
po amortizo capital por US$ 1.077 M, donde la mayor cancelacién se produjo con
el FMI. En 1991, el gobiemo efectué pagos de amortizaciones por encima de los
ingresos por nuevos desembolsos por US$ 177 M, resultando una vez mas el FMI
el organismo que recibié mayores cancelaciones netas. En 1992, el gobierno reci-
bio desembolsos por US$ 1.626 M y efectud cancelaciones por amortizaciones
por US$ 1.682 M, donde en ambos casos la mayor parte de los desembolsos y
amortizaciones correspondieron a operaciones con el FMI dentro del acuerdo de
Facilidades Extendidas que comenzé en aquel afo. O sea, en el neto de estos
tres anos la acumulacién neta de deuda (desembolsos menos amor-
tizaciones) con organismos internacionales ascendié apenas a US$ 101 M

(ver cuadro 16).

Mil novecientos noventa y tres fue el primer afo donde el desembolso
neto de amortizaciones del conjunto de organismos internacionales (inclu-
yendo este ano la participacion del Eximbank japonés) fue fuertemente positivo.
En ese ano, el gobiemo obtuvo desembolsos por US$ 4.630 M y efectué amorti-
zaciones por solo US$ 1.000 M. Un total de USS$ 2.855 M de los US$ 3.630 M de
este financiamiento extraordinario neto se debid a los desembolsos que el pais
obtuvo para adquirir los bonos del gobierno estadounidense que sirven de garan-
tia colateral al capital de los bonos (Par y Discount) emitidos en el marco del plan
Brady y para efectuar el depoésito renovable que garantiza el pago de un afio de
los intereses, o sea las operaciones de 1993 no significaron en gran parte en-
deudamiento neto sino deuda contra la tenencia de un activo financiero.
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Cuadro N* 16
PRESTAMOS DE ORGANISMOS INTERNACIONALES
AL SECTOR PUBLICO

Cifras en millones de USS

.0
0
0
Q44
s Publicas 136 82 60 204 i 95 648
jerno Nacional 173 342 T8 124 0 842 29717
Locales 3 15 22 80 0 7 184
Bancos Cficiales 8% 0 1 1 0 o wor
510 a7 1,231 1,596 a75 2410 T.093
EXIMBANK DE JAFON (1) 0 0 0 445 87 775 1,407
UB DE PARIS 0 0 0 0 0 LTA} LY
TROS 17 0 1 2 ] 100 126
Egresos 1,077 1,454 1,682 1,000 1,087 1,776 8,086
D 188 18t 217 268 201 N2 1413
Pdblicas W0 112 143 175 18 152 ars
Nacional 18 25 26 35 ™ 151 2838
g Localas 2 8 11 " n ] s2
Bancos Oficiles 23 24 26 as 2 17 150
C.RA 1" " " ¢ 5 3 48
204 285 334 4 420 283 1,840
Empresas Pdblicas 139 164 201 188 252 13 957
i Naciona k) 76 84 [ 122 54 851
Lecales 3 9 14 12 10 0 48
Cficiales % 3 b ) n 36 16 184
6958 987 1100 382 415 434 4073
XIMBANK DE JAPON 9 ] 0 0 0 u} [
LUB DE PARIS 0 V] 0 0 0 587 567
RTES Y OTROS 2 1 n 33 1 100 183
I&e(o 334 {(177) (56) 3,830 620 4.128 8,479
10 335 165 10 813 26) m 2.059
BIRE 199 175 (187 1,194 ) 661 2,056
i (185) (516) 131 1,212 450 1918 3,020
EXIMBANK DE JAPON 0 0 0 445 187 IS 1.407
UB DE PARIS 0 0 0 0 0 4 4
RTES Y OTROS =) () (20) (3€) 5 0 67

TNCIuye SCIamerte 105 Presiamos 2l GODRIMG CAnts

Fuente: MAS Consultores en base a datos de la Secretaria de Haclenda
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Mil novecientos noventa y cuatro volvié a ser un afo de relativa nor-
malidad porque los ingresos de fondos obtenidos de organismos interna-
cionales fueron apenas superiores a los egresos por vencimientos en US$
620 M Se obtuvieron desembolisos por US$ 1.717 M y se efectuaron pagos por
amortizaciones por USS 1.097 M. El hecho de que el gobierno argentino haya te-
nido éxito en obtener financiamiento en los mercados de capitales aln en un con-
texto internacional complicado (durante la mayor parte del ano las tasas de
interés en EE.UU., tanto de corto como de largo plazo estuvieron subiendo) le
permitid no tener que acudir masivamente al financiamiento de instituciones

internacionales.

Sin embargo, la crisis de confianza desatada en 1995 después de la de-
valuacién del peso mexicano llevé al gobierno argentino a encarar un se-
gundo afo con un fuerte endeudamiento neto con los organismos. El FM|
hizo un desembolso extraordinario y up-front, 0 sea un gran desembolso inicial
que llevd la exposicion argentina con ese organismo al limite de lo autorizado. El
Banco Mundial y el BID también hicieron desembolsos extraordinarios, en parte
para financiar la constitucion del Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial
que asistic a bancos provinciales en sus procesos de privatizacion vy

reestructuracion.

Durante el ano, los organismos internacionales desembolsaron US$ 5.904
M y recibieron amortizaciones de capital por sélo USS 1.776 M o sea que 1995
representd el arfo récord en aumento de exposicion neta de los organismos
internacionales frente a Argentina: US$ 4.128 M. Como veremos en capitulos
posteriores, de este monto neto total, US$ 1.000 M fueron aplicados a la constitu-
cién de los Fondos Fiduciarios (para la Capitalizacion de Bancaria y para el Desa-
rrollo Provincial) y los restantes sirvieron al financiamiento de las operaciones de

caja del sector publico.

En sintesis, en los cinco anos bajo analisis, el sector publico argentino
recibié financiamiento de organismos internacionales por US$ 16.565 M:
practicamente la mitad (US$ 7.093 M) provino del Fondo Monetario Internacional,
US$ 3.472 M desembolsé el Banco Interamericano de Desarrollo, US$ 3.896 M
del Banco Mundial, US$ 1.407 M del Eximbank de Japén y hubo otros desembol-
sos menores. En el mismo periodo, el gobierno argentino efectué pagos por
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amortizaciones a los organismos internacionales por US$ 8.086 M, siendo el
FMI quien mayores fondos percibid.

Por lo tanto, los organismos internacionales aportaron en términos ne-
tos (desembolsos menos amortizaciones) un total de US$ 8.479 M, con las
cuatro instituciones aumentando su exposicion neta: el FMI por US$ 3.020 M, el
BID y el Banco Mundial en poco mas de US$ 2 mil M cada uno y el Eximbank de
Japon en US$ 1.407 M.




OTROS MOVIMIENTOS
DE LA DEUDA PUBLICA

Durante el periode bajo analisis, el sector pablico argentino también rea-
lizé un conjunto de operaciones que involucraron variaciones del saldo de
deuda publica sin contrapartida en efectivo. En este capitulo nos concentrare-
mos en: i) las cancelaciones de deuda pablica como parte de las operacio-
nes de privatizaciones (incluyendo la asunciéon de pasivos por parie de los
nuevos accionistas), ii) las otras emisiones de bonos realizadas que no fue-
ron incluidas en capitulos anteriores, iii) las cancelaciones de deudas impo-
sitivas con deuda pablica, iv) las operaciones con el Club de Paris, v) la
capitalizacién de intereses devengados que, ya sea por mora o atrasos o por
normas de emision, no se pagaron durante el periodo sino que terminaron aumen-

tando la deuda de capital.

1. Deuda contra privatizaciones

De todos las operaciones de cancelacion de deuda plblica, el mecanismo
mas Importante fue, sin lugar a dudas, la privatizacién de empresas y acti-
vos publicos. En algunos casos, el Estado vendié acciones de empresas publi-
cas contra ingresos en efectivo; salvo cuando |los recursos hayan sido destinados
a recompras de deuda, no nos referimos en este trabajo a estos ingresos en efec-
tivo. En esta seccion, ponemos énfasis en aquellos procesos de privatiza-
cién donde el comprador del activo publico aboné el precio de transferencia
mediante la cancelaciéon de deuda publica o la asuncién de pasivos.

Entre 1980 y 1995, el gobierno nacional aceptd cancelaciones de deu-
das por un total de US$ 15.226 M como contrapartida de procesos de privati-
zaciones (ver cuadro 17). Dicho monto es el valor facial de la deuda rescatada,
pues el precio de mercado al cual cotizaba la deuda argentina en ese momento
era una informacion solamente relevante para el accionista privado que gand la
privatizacion. Desde el punto de vista del sector publico, el monto de deuda
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CuadroN® 17
RESCATE DE PAPELES DE DEUDA EN PRIVATIZACIONES
Cifras en millones de US$
Deudor Entel | Aerodness| Seqbs | Gussufssss | YPF | AyEE | Hidronor | Otras |Sildentt] Yot
BCRA 829 225 100 455 0 0 0 1 of 1423
TCA 83 67 38 1" 44 2 162
TCA 85 7 89 45 249 4 757
TCA 87 905 42 ! 128 1 p.c)
BCRA Notes 61 15 13.7 2 7 18|
8CRA Beos. Provinciaies 41 42 8 2 0 g3
Tesoro 1,650 631 810 1,724 2,939 414 578 133 as7| 9,237
COF 87 % 16 3 53 0 101
Republca | 73[ 845 70 1 599!
Repubica Il 126 140 21 1 0 27
P. Notes 1.106 402 349 421 128 2,407
BOCON Hidrocarburifero 0 0 0 o] 2588 174 54 0 gs| 2883
Discount Bong 0 0 0 0 135 16 0 20
Par Bond o 0 0 0 19 130 2 150
FRE o 0 0 0 0 0
BOCON Pre 1 o oﬁ 88 204 44 95 o 6 437
BOCOM Pre 2 01 0 77 Pox) 20 0 3
BOCON Pre 3 0 0 0 0 374 = 1" 12 o
BOCON Pre 4 0 0 0 0 ow
BOCON Pro 1 0 0 140 633 173 0 2471 19193
BOCON Pro 2 0 0 88 108 1 0 1 179
Entes oficiales 2,871 458 529 596 0 80 0 3 of 4587
Aerdineas Arg, 117 25 23 48 2 215
A yEE 528 42 83 91 0 724
Alanza Navera 1 8 1 ] 14
AFNE 14 12 2 7 35
AUSA 51 2% 10 M 0 121
BANADE 384 85 17 m 5 672
Bco. Hipatecaro 0 0 0 2 0 2]
Bco. Nacidn 124 45 18 13 0 16851
Bco. Poa. Bs. As. 238 0 3 0 0 241
CNEA 164 87 8 2 0 282
Fab. Miltarss 32 4 0 0 0 5
DNV 11 1 1 0 0 20
ELMA 51 20 18 33 0 121
ENTEL 77 16 14 7 1 114
ENCOTEL 1 0 0 0 0 1
FF.CC. 59 11 z3 19 4 115
Gas del Estado 138 12 12 17 0 77
Hdronor 0 0 2 o 0 2
Hpasam 27 0 o} 1 0 28
J.N. do Granos 0 8 11 11 0 29
OSN 21 5 0 ot 0 7
Salto Grande asL 1 17 38 0 128
Segba 0 28 1% 24 2 10 13
Somisa 5 0 1 0 0 5
Yacireta 44 1 1 27 4 a7
YCF o 7 2 0 0 )
YPF 873 40 155 78 78 7 1,001
Total 5150 1314|143 2775 293 434 578 120 87| 15228
Pre plan Srady 5150 1314 1,068 1,606 0 80 0 176 $.353
NES 0 0 3n 1,169 2839 280 333 2 7] 5433
Brady 0 0 0 0 0 153 245 2 401

Fuente: M&S Consultores en base a datos del BCRA y de la Secretaria de Haclenda
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relevante que fue cancelado es aquel valuado a 100% de paridad (incluyen-
do los intereses devengados que se hayan cancelado).

La mayor cancelacién de deuda se produjo con la privatizacion de En-
tel, la empresa telefonica que se subdividié en dos. Por ella, el Estado redujo
deuda publica por US$ 5.150 M. La operacién se realizo previa al plan Brady e in-
cluyd una serie de instrumentos similares a los que posteriormente fueron canjea-
dos por los bonos Brady. Se recibi6 en cancelaciéon deuda asumida originaimente
por el BCRA por US$ 629 M correspondientes a los Trade Credit Agreement de
1983, 1985 y 1987 y otras notas del BCRA; deuda originada por el Tesoro por
US$ 1.650 M, en su mayoria Promissory Notes y los acuerdos | y |l de la Republi-
ca. Finalmente se recibié deuda de entes oficiales por US$ 2.871 M que incluyen
deudas de YPF, Agua y Energia Eléectrica, Banade y otros bancos, Gas del Esta-

do, etc..

Por la privatizacion de Aerolineas Argentinas, el gobierno nacional canceld
deuda por US$ 1.314 M, con anterioridad al plan Brady. Por Segba, se cancela-
ron US$ 1.439 M; por la privatizacién de Gas del Estado, el estado nacional re-
cuperd deuda puablica por valor de US$ 2.775 M. También fueron importantes las
privatizaciones de Agua y Energia Eléctrica, de Hidrenor y otras.

En términos de instrumentos de deuda, mediante las privatizaciones el
gobierno rescaté US$ 1.423 M de deudas originadas en el BCRA (los llama-
dos Trade Credit Agreement de 1983, 1985 y 1987 e instrumentos denominados
BCRA notes), US$ 9.237 M de deudas originadas en el tesoro (deudas de la
Repuablica | y Il, Promissory Notes, Bonos de Regalias Hidrocarburiferas y Bonos
de Consolidacion de deudas) y US$ 4.567 M de deudas de entes oficiales y
empresas publicas diversas. En total, US$ 15.226 M, que pueden dividirse en
dos: US$ 9.393 M de deudas previas al plan Brady y US$ 5.833 M de deudas

posteriores al plan Brady.

A su vez, por los procesos de privatizaciones, el estado nacional transfirio a
los accionistas privados de las empresas privatizadas pasivos por un total de US$S
2.995 M. Un total de US$ 1.129 M correspondian a pasivos de Hidronor, US$ 730
M a pasivos de Gas del Estado y el resto de se dividen en pasivos de Entel, Se-

gba, AyEE y otros (ver cuadro 18).




Cuadro N° 18

CANCELACION CON TITULOS Y TRANSFERENCIA DE PASIVOS
Cifras en milliones de US$ / 1990-1995

~  Empresa | Ano  |[Titulos aValor] P
L R = _Nomimail "} 0}

AEROLINEAS ARGENTINAS 1990 1,314 0 1,314
ENTEL 1990 5,150 380 5,530
YPF S.A. 1993 2,939 52 2,991
SEGBA (*) 1992 1,439 374 1,813
AGUA Y ENERGIA ELECTRICA 1992-1995 494 245 739
HIDRONOR 1993 578 1,129 1,707
GAS DEL ESTADO 1992 2,775 730 3,505
OTRAS EMPRESAS 1990-1995 537 86 623
TOTAL - s =i = =15026. - 2005 | 18221

(*) Pasivos netos de fideicomisos que a sept. de 1995 suman 318.3 millones

Fuente: M&S Consultores en base a datos de la Secretaria de Haclenda
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Pero sin lugar a duda, la privatizacién mas importante fue la de YPF.
Las 353 millones de acciones que componen el capital de la empresa se dividen
en 4 clases. Antes de la oferta, el 51% de acciones clase A pertenecian al estado
nacional®, un 39% de acciones clase B se repartieron un 5,2% en el estadc nacio-
nal y el 33,8% entre provincias acreedoras de regalias petroleras que fueron sus-
criptas mediante la entrega de boncs de consolidacion de regalias
hidrocarburiferas. Un 10% de acciones clase C se entregaron a los empleados de

la empresa bajo el programa de propiedad participada (PPP).

En una primera etapa, de la oferta combinada (ver cuadro 19), se proce-
di6 a vender el 45% de las acciones (160 millones de acciones clases D, prove-
nientes de 24% de acciones clase A y 21% de acciones clase B) a un precio de
$ 19 cada una, por las cuales se recaudo, neto de comisiones y gastos, por un
total de $ 2.902 M. De ese total, $ 1.526 M se destinaron a la Administracion Na-
cional de la Seguridad Social (ANSeS), $ 1.121 M a un conjunto de Estados pro-
vinciales y $ 255 M al Tesoro.

La ANSeS utilizé los recursos para recomprar Bonos de Consolida-
cién de Deudas Previsionales a tenedores originales por un valor nominal
de $ 774 M (que incluyendo los intereses devengados ascendia a $ 860 M) pero
mantuvo los bonos en su poder, o sea no implicaron una caida del saldo de deu-
da en circulacion sino un aumento de la tenencia en poder del sector publico. Con
el saldo de dinero restante, unos § 852 M, la ANSeS cancel6 en efectivo deuda
que mantenia con jubilados y que en su momento habian rechazado la opcién de

recibir bonos en pago de sus acreencias.

En una segunda etapa, la oferta de compra, se vendieron 46,2 millones
de acciones clases D en canje por Bonos de Consolidacién de Deudas Pre-
visionales y titulares de créditos pagaderos en efectivo. Se recibié deuda por
un total a valor nominal de $§ 1.269 M (que incluye cancelacioén de deudas en efec-
tivo por $ 207 M y deudas en bonos por valor nominal de $ 1062 M y un valor
efectivo, incluyendo intereses devengados, por $ 1.167 M), de los cuales $ 39

. El Estado Nacional habia adquirido estas acciones entregando a cambio Bonos de Consolidacion
de Regalias Hidrocarburiferas que a su vez fueron recibidos en pago de deudas que algunas provincias
mantenian con el Tesoro.
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Cuadro N* 19

PROCESO DE PRIVATIZACION DE YPF

Las 353 milonas de accicnes que componen of capital se dividen en 4 clases do acciones, parte de s
cuales serdn vendidas o canjeadas contra Benes de Consaddacidn de Deudas Previsionales, El capial

sccnanc guedd asl constituldo en cada etapa:

Anies ce 1a cles Después 0o 1a Desputs de &
Chsade | Suserigtor _"Ofarta Combinada® "Oferta de Compra®
accion % captal | Canlidad % capital | Cantdad % caphw | Cariidad
o miones a8 mioned on midones
A Estacd S10% 1&1 272% 98 20 4% n
B{1) Povrcas 240% 120 164% 3 113% 40
Estace S51% 18 1.1% 4 0.0% 0
Tatal 36.1% 138 17.6% 62 11.3% @0
c o 89% kL 92.9% s 99% 3%
Propeecied
Pasazods
D En cradesdn 0 45.20% 160 58.4% 2006
Toral 100.0% 383 100.0% 383 100.0% 381

{1) Las acciones clase B fuerce suscripatas por fa Nackdn y s provincias mediants la entrega de
Boncs de Consolidacitn de Regallss Mdrocarburiferas por un 1ot de $ 2,556 M a valer nominal o
$ 2516 M a vador efectivo.

Etapa 1. "Oferta Combinada®

Sa vondan en sdactivo 1680 M. do accienes clase D a un procic de $ 19 por accidn. De o recaudads,
apvovimadamenie of 60% correpanda o Anses para cancelar deudas que Jo aplcard a la compen de
Bocon Pravisional y ef 40% restanta s¢ reparte enire l Tesoro y ks provincias

otal recaudado 3042
Comisones -122
Gaslos -18
Neto 2,902
Sedestinaron a;

Anses 1526
Provincias 1121
Tescro 255

La Anses desting @f dinero recaudado # rescale seliciads de doudas documentads en Bocos de
Consclidacidn de deudas pravisionales. £ detalle de los boncs rescatados es el sigulente:

Pre | [y Pro 3 Prad |
Total (V.N.) 125 78 140 22¢ 77
Total (V.Efvo
2% 08 1933 157 an 151 23 86

Etapa 2: "Oferta de Compra*

Se ofrecen en canje 3 los tenedores de Banas ¢e Consoldacion de Deudas Previsionales y Utulares de
Grédtos pagaderes en efectvo, 46 millones de acsionos clase D. Las a0c0nes se venden ol misme presio
fjaco para la cferta comBinada (5 19 por accidn) y los bonos son lmadas con una prirma del 15% sobee
dpuo‘omud.nuumms«-mmumawa-ume.m

[Vaiar acciones vendidas
Total deuda rescataca 1269
Créditos en efectvo 20T,
Bocon (Valar Naminal) 1052
Estaco Nacions) 39
Provincas [2) 508
Anses () 314
Dealle do los bonos canjsades '
Pre 1 Pre 2 Pred Pad | Total (VW) ]
t<ad0 7 10 22 39
Provincas [2 1 446 32 509
[Anses (2) 1| 127 514
Total (V.N) 93 44¢ 165 348 1,062
Total (V.ENa) ;
2 1la de 1590 22 508 182 363 1,367

(2) Ne se cancalan siro que congnian e ciiculacidn en el mercado
Fusnte: WES Consuliores en base 2 dalos de la Secrelaria @0 Hacknaa y Prospects de Vesla de Acclones ce YFF
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M. correspondieron al Estado Nacional, $ 509 M a las provincias y $ 721 M a la
ANSeS.

Tanto los bonos recibidos por la ANSeS como por las provincias no
fueron rescatados ni dados de baja de la circulacién sino que per-
manecieron inicialmente en poder de las provincias y de la ANSeS, y poste-
riormente, en algunos casos, fueron utilizados para el financiamiento de los
presupuestos de dichas organizaciones y/o canjeados por otros bonos de mayor
liquidez en poder de ofras instituciones estatales.

2. Otras emisiones de bonos

En el capitulo 3 estimamos el monto de las emisiones de bonos originaria-
mente emitidos para la consolidacion de deudas que correspondieron a devenga-
mientos ocurridos con posterioridad a 1989. En el capitulo 4 nos referimos a las
emisiones de bonos en mercados voluntarios por las cuales el Estado argentino
obtuvo financiamiento en efectivo. En esta seccidn nos referimos a otras emisio-
nes de bonos que revistieron caracteristicas especiales no incluidas en los

puntos anteriores

Durante el periodo bajo analisis, el gobierno nacional procedié a emitir
otros bonos de deuda publica cuyo destino fue principalmente (aunque no exclusi-
vamente) otros organismos del Estado Nacional (principaimente el Banco Central
y la ANSeS). En total se realizaron otras colocaciones de bonos por un total de

US$ 4.334 M (ver cuadro 20).

En 1991, previo al lanzamiento del plan de Convertibilidad, el gobierno le
vendid al Bance Central un total de US$ 947 M en Bonos Externos serie 1989 que
resultaron sobrantes del plan BONEX de 1989-30. Posteriormente, el Banco Cen-
tral recibié US$ 1.000 M de Bonos Externos serie 1992. El Banco Central también
recibié US$ 250 M del Bono Global a diez aros emitido en 1993. Durante ese
ano, la ANSeS adquirié Bonex serie 1992 a efectos de cumplimentar decisiones
de politica fiscal adoptadas a nivel del sector publico consolidado por un monto
de US$ 435 M.? En 1994 y 1995 hubo emisiones de bonos externos y diversas

e Ver ANSeS, Informe Financiero afio 1993.
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OTRAS EMISIONES DE BONOS

Cuadro N° 20

MONECA MONTG ‘W _______ DESTING |
1991
BONEX %9 Odlares o947 BCRA
Total 1951 47
1992
BONEX '®2 Délares 1,000 10 Arsas y BCRA
Total 1992 1,000
1593
Gletal Bong USS2000 Détwes =0 w0 BCRA
L? BONEX 82 Dévares 1.020 1 Areas y BCRA
otal 1333 1,330
1994
Bonex Gictal USS99 Dolares 250 5 BCRA
BONEX ‘02 Dowes 13 ° Anses y BCRA
Total 1594 263
1908
BONEX 86 Oétares 200 4 DCRA
BONEX 92 Oelares 54 w0 Anses y BCRA
Amptiacion Ewesletra USS95 Dolres 82 1 BCRA
Letra Caja de Ahono y Seguo Doces "W CaacuA s
Letra Renovockin Déiaves 120
Letra DGL1996 Détares 4 DGI
Total 1595 754
Total Colocado - 4334 |

AMORTIZACIONES DE LOS TITULOS EN CARTERA DEL SECTOR PUBLICO

Fuente: MBS Consultores en base a datos de la Secretalla de Haclenda

AND DENOMINAGION MONTO
en USS milil,
1880
L? BONEX B 27
otal 1590 3.7
1991
acNEX &7 oy
Total 1931 57
1892
BONEX 07 Qs
BONEX 59 %o
Total 1952 1430
1393
BONEX 87 “2
BONEX B9 P
otal 1993 312
1994
BONEX 87 w8
BONEX 83 65
Bcv 74
[Tceal 1984 113.6
13995
BOMEX 47 W2
BONEX T2 ®e
BOTE | 6
BCY T4
BClan() 23
ctal 1935 4890
b - -
Total Amortizado 923.9'
i Corosponos 8 Muls reacaiaacs
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letras que tuvieron como destino principal instituciones del propio sector pablico,
como el Banco Central, la DGI, la Caja de Ahorro y Seguros, etc..

A su vez, también se realizaron amortizaciones de estos titulos por un total
de US$ 924 M, cifra que incluye el rescate en diciembre de 1995 de US$ 120 M
de BIC que se encontraban en cartera del Banco Central.

En la medida que dichas instituciones hayan mantenido esos bonos en car-
tera, aparecen en el saldo de deuda publica en poder del propio sector publico
que analizamos en la seccion 4 de este capitulo. Si, por el contrario, dichas insti-
tuciones obtuvieron financiamiento mediante esos bonos (vendiéndolos en el mer-
cado o en operaciones simultaneas de venta al contado y recompra fututa), el
saldo aparece en circulacion en poder del sector privado.

3. Por cancelacion de deudas impositivas

Durante el periodo bajo analisis, el Estado Nacional acepté recibir bonos
de deuda publica en parte de pago de deudas impositivas y previsionales.
Por el Decreto 793/94, el Estado recibié Bonos de Consolidacion por un total de $
514 M como parte de pago de deudas impositivas anteriores al 1 de abril de

1991.

Por el programa de facilidad impositiva de 1995 (decreto 316/95), el Estado
Nacional rescatd Bonos de Consolidacién, incluyendo intereses capitalizados, por
un total de § 1.231 M. Al mismo tiempo, en concepto de deudas previsionales se
rescataron Bonos de Consolidacion de Deudas Previsionales por un total de $
295 M, segun el detalle que surge del cuadro 21.

4. Las deudas con el Club de Paris

El Club de Paris es un foro internacional que comenzé a funcionar en for-
ma permanente en 1973. Tiene un caracter informal, es decir, no tiene miembros
fijos ni reglas escritas pero constituye el &mbito donde la Argentina puede renego-
ciar las deudas contratadas con organismos oficiales que garantizan los créditos
a la exportacion basicamente de los paises miembros de la Organizacion Econ6-
mica para la Cooperacion y el Desarrollo (OCDE).

Durante el periodo 1978-1983 la Argentina contrajo importantes deudas con
estos organismes, al punto que casi todo el stock existente hoy data de esa
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Cuadro N* 21

BONOS DE CONSOLIDACION APLICADOS
AL PAGO DE DEUDAS IMPOSITIVAS

Afo 1995 - Cifras en millones de USS

Aplicados al pago de:
Deuca anteriores Deudas
al 1/4/91 Mcratoria 1995
(Dec. 793/94) (Dec. 316/35 y comp )
onos de Consolldacion en Pesos 496.1 1,220.9
Valor Nominal 3802 9422
Intereses Capitalizados 1158 2788
|Bonos de Consolidacién en Délares 18,0 9.9
Valor Nominal 148 84
Intereses Captalizados 3.2 1.5
TOTAL - 5141 1,2309

T

BONOS DE CONSOLIDACION APLICADOS
AL PAGO DE DEUDAS PREVISIONALES

Afo 1895 - Cifras en millones de USS

|
Bonos de Consolidacién en Pesos 32.7
Valor Nominal 255
Intereses Capitalizados 73
|Bonos de Consolidacion en Dolares 1.0
Valor Nominal 08
Intereses Capitalizados C1
Bonos de Consolidacion de Deudas Previsionales en Pesos Serie | en Pesos 29
Valer Nominal 22
Intereses Capitalizados 0.7
nos de Consolidacion de Deudas Previsionales en Pesos Serie | en Ddlares 0.3
Valor Nominal 02
Intereses Capitalizados 0.0
os de Consolidacién de Deudas Previsionales en Pesos Serie Il en Pesos 257.0
Valor Nominal 2277
Intereses Capitalizados 292
Bonos de Consolidacién de Deudas Previsionales en Pesos Serie Il en Délares 1.1
Valor Nominal 08
Intereses Capitalizados 01
TOTAL 204.9

Fuente: M&S Consultores en base a datos de la Secretaria de Haclenda
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época. Al asumir el gobierno constitucional a fines del '83 considerd conveniente
abrir las negociaciones para su reprogramacion que culminan en enero de 1985
con la firma de lo que se llamé Ronda | continudndose luego con sucesivas ron-
das de negociacién (de la Ronda Il a la Ronda V). Todas las rondas se refieren al
stock de deuda existente al 10 de diciembre de 1983 pero en cada una de ellas
se reprogramaron los vencimientos de un periodo distinto™.

La ronda | incluyd los atrasos acumulados en los pagos hasta el 31 de di-
ciembre de 1984 y los vencimientos de capital e intereses del afio 1985. Se con-
vino pagar el 25% de los atrasos en cuotas semestrales entre 1985 y 1987, y el
75% en 10 cuotas semestrales entre 1988 y 1993, Respecto de los vencimientos
del afio 1985 se programo pagar el 90% en cuotas semestrales, después de un
periodo de gracia hasta 1991 hasta 1985, Para el 10% restante, se negocié una
cancelaciéon en cinco cuotas iguales pagaderas entre 1985 y 1989 (ver cuadro

22).

En mayo de 1987, se firmé la ronda Il que incluyé las moras y atrasos
al 30 de abril de ese afio y los vencimientos a producirse entre el 1/5/87 y el
30/6/88. El 100% de los montos de principal e interés en mora se pagarian en 10
cuotas iguales y semestrales, la primera en 1993 y la dltima en 1997. El 100% de
los montos de principal e interés se pagarian en 10 cuotas iguales y semestrales,
la primera en 1993 y la Ultima en 1997.

En diciembre de 1989, se firmd la ronda lll. Se consolidaron los atrasos y
mora a diciembre de 1989, los vencimiento de deuda entre enero de 1990 y mar-
zo de 1991 y los vencimientos de principal e interés entre enero de 1990 y marzo
de 1991 de los acuerdos de consolidacion de 1985 y 1987, El 100% de los atra-
sos por principal e interés se pagarian en 8 cuotas iguales y semestrales, la pri-
mera a partir de 1996 y la Gltima en 1999. El gobierno se comprometié a pagar el
50% de la mora a diciembre de 1989 de los acuerdos de 1985y 1987 y el otro
50% en dos cuotas iguales en abril y junio de 1980. También se reprogramaron
los montos que vencian el 31/12/89. El 100% del principal y el 95% de los intere-
ses se pagarian en 8 cuotas iguales y semestrales, la primera a partir de 1997 y
la atlima en el 2000, mientras que el 5% restante de los intereses se pagaria el
31/3/90. Para los vencimientos a producirse entre el 1/1/90 y el 31/3/91 se

0 También cada ronda incluyd los atrascs en los pages que existieran incluso los provenientes de
las rondas anteriores.




Cuadro N°® 22

LAS NEGOCIACIONES CON EL CLUB DE PARIS

de consoldacidn Ronda | y Rends 1)

Témincs de los acuerdos (1)
Feche de firma cel Perledo da concalidacian Prazos e lon
acwerdo marco Alrascs Vircimienios de deuds Otros Aems
Ronda | 1516 de erer oe 1904 Alssos 0 mora al 31121384 7mm1ommw, B3% 90 10 cuctas seresirles iguales,
Vencimienios de deuds entre of 1-1.1965 y In primeca ¢ 1-8-68 yia 00ma o 1-2.83 | & pricvars of 1.1.51 yamael 1.7.85
el 31-12-1985 2% o0 & custas samasrales iguales, 10% en 5 cuctas anusies iguwes, |2
12 primers el 1.8.85 ya Otiens el 1-8.87 poimess e 31-12-85 y by Obma of 31-12.05)
Ronda 1l 19-20 de mayo de 1507 Arasos 0 mons al 30.4.1587 E1 100% #n 10 custes serrasinios F1100% en 10 cuctas semestales interesas sobie alrasos
Vencimienios de deuts ertire ef 15-1987 guakes, W primera & 15563 y la Qudies, b plirens of 15553 y Ia 1 100% o0 4 sucias semestrales
ol D04 1567 akbma gl 151187 Glima of 15-19.97 guaies, s primera of N-T88y1s
Inlereses sobiw srasos o 30-4-1047 Utma o 3119
Ronda Il 2021 08 Seowmive do 1069 Alrasts o soes ol 31.12-1980 Alrasos ge vencimiemos originales: E3100% & B cuctas somesirales Vencimientss de ls Roadaly § del
Vencimiensod de deuda entre i 11,1980 y £1100% en 8 cuctas mmesiraies Qales, 1a pemee el 11-1.97 ¢ @ (tima 1130 al 3131591
«31-3989 guaas, ls pomera ol 31186 y 1a o 31.7.2000 100% Oet cagiead y T0% 08 108 inlereses
Venamenios de capilal e lemses et Olma o 31-7.56 S8 pagan on 8 cuotas semestraies
11,9860 y 31-3-1997 dle 106 dcussdon Alrasos de vencimientos Reada | y Il ke, @ prirera of 31157 yia
Ce consalcacon Ronaa |y Ronda 1| o 31121999 Ulima el 31-7-2000.
E150% sl corlado y ol resio en E1 38% e ks inlereses que venclan
2 cuctes guakes o 30-4.90 y 30-5-90 erire ¢l 1-1-90 y ¢f 30.6.50 4 paparian
Vencimianto del 31-12-89 Ronda | y Il dMydmaMMm
El 100% del capital y ol $5% de los vencan efilie «f 1.7.80 y ol 31-12.80
Inereses oa 8 cuotas semesiinles = pagaion of 31.12.90 B2 30% deo s
guales, W primera o8 31-1-96 y la Inleresss con venciminmo enlre of
Olena ol 35.7.55 1191 y o 31-3-91 sarfan pagacos sl
EIS% e inlerés se pags ol 31.3.90 vencimlanto
Ronda v 1819 ce seplomiee de 1691 Alrascs o mors o 31.9-1591 El1 100% en B cuctas semestrales £ 100% ©n 8 cuctas semestraes Vencimisntos ce la Rosda | y § del
Vencimmnios de capital 8 lereses ety guaias, ls pomerna o 30-9-08 y la usles, @ pvan & 30.6.98 y la 11031 al 3081008
el 1101891 y &1 30.6-19492 Whma el 31-3-2002 Gmims el 3132002 £) 100% en 8 cootas semestraes
Vercioventos de capisl e inlereses stre iguales, 1a pimeva 2l 30988 ya
el 1-10-1001 y 30.6.1995 o kos scuerdos Ghtiea ¢ 3192002
O consobdacon Ronds |y Ronda il
Ronda V 27 de juto de 1992 Vendimisntos de caplial @ inlereses entre F1 100% en 28 cuotas samesinaes Vancimlentos de la Roods | y ¥ dat
@ 1-19652 yel 1131988 crechries, la pemers el 0,.5% verce of 1732 al 3131998
Vencimienics de capeal o intereses anire 15:5:56 y I Glima cel 7, 5% werce el E1 100% en 28 cuctas semestosles
o A-7-1992 vy 31-3-1995 de los acuerccs 26-11-2008

Crecientes, la prmen del 0,5% vence el
15506 y @ Gtima del 7,8% vence w
2511.2008

msnmmmmmmmmumamuwamam

a0 B e & eta lecha Elumﬂ.mmnﬂwmuma
Fuente: MAS Consullores en base a datos de 1a Secretaria de Haclenda
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convino un periodo de gracia hasta enero de 1997 y luego cuotas sucesivas la ul-
tima de las cuales venceria en julio del afio 2000.

En septiembre de 1991, se firmd la ronda IV que incluyé los atrasos y
moras a septiembre de 1991 y los vencimientos a producirse entre el 1/10/91 y el
30/6/92 tanto de la deuda original como de los vencimientos de capital e intereses
de los acuerdos de 1985y 1987. El 100% de los montos de principal e interés en
mora y los vencimientos a producirse, se pagarian en 8 cuotas iguales y semes-
trales, la primera en 1998 y la ditima en 2.002.

Finalmente, la ronda V se firmé en julio de 1992 reprogramé los venci-
mientos originales de deuda y los correspondientes a las rondas | y Il que se pro-
ducirian entre julio de 1992 y marzo de 1995. El acuerdo incluyé la cancelacion
en cuotas proporcionalmente crecientes, que van del 0,50% de la deuda en cada
semestre de 1996 hasta un 7,8% a partir del primer semestre del 2008.

Como se vera en la seccion siguiente, Argentina acumulé intereses de-
vengados no pagados con el Club de Paris por US$ 1.138 M. en los dltimos
seis afios. Al mismo tiempo, como una parte sustancial de la deuda esta denomi-
nada en monedas distintas al dolar, el saldo de deuda con el Club de Paris au-

menté mas por variacion de tipo de pase.
S. Los intereses devengados capitalizados

Ademas de todo el conjunto de operaciones de endeudamiento positivo o
negativo que hemos analizado hasta ahora, debemos analizar lo ocurrido con otra
variable que afecta el saido de la deuda publica, adin sin movimientos de caja.
Nos referimos a la capitalizacién de intereses que generaron ciertas deudas,
ya sea porque el pais incurrié en atrasos que luego se capitalizaron (deudas con
bancos, con el Club de Paris) o porque las propias condiciones de emisién esta-
blecian un periodo de gracia para los intereses (como en los Bonos de Consolida-

cion de deudas).

Estos intereses devengados capitalizados deben ser considerados una
causa explicatoria de la evolucion del saldo de deuda durante el pericdo bajo
analisis aun cuando no hayan generado movimientos de caja.
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A lo largo de este periodo, se ha producido impacto a través de cinco ti-
pos de deudas diferentes: a) atrasos con los bancos intemacionales y con el
Club de Paris, b) devengamiento y capitalizacion de intereses durante 1990 y par-
te de 1991 de los bonos en pesos que surgieron del plan BONEX (BOCE y BIC),
c) capitalizacion de intereses devengados por los bonos de consolidacion de deu-
das previsionales, d) capitalizacion de intereses por los bonos a 16 afios, y los
bonos de regalias petroleras, &) y en dos de los bonos del tesoro.

Los Bonos de Consolidacién de deudas comenzaron a devengar inte-
reses a partir de |a fecha de emision: abril de 1991 para los bonos previsiona-
les serie | y los bonos a 16 afos y septiembre de 1992 para los previsionales
serie |l. Entre dichas fechas y diciembre de 1985, estos bonos devengaron y capi-
talizaron intereses por un total de US$ 1.967 M para los previsionales, US$ 1.425
M para los bonos a 16 anos y US$ 7 M para los de hidrocarburos (ver cuadro 23).
Finalmente, los Bonos del Tesoro a cinco y diez afos generaron un total de US$
124 M. En total, US$ 3.523 M por intereses devengados de deudas

consolidadas.

En segundo lugar, incluimos a los intereses que devengaron las deudas
con los bancos internacionales, con el Club de Paris y los intereses devengados y
capitalizados (netos de la variacién del tipo de cambio) de los bonos en pesos
(BIC y BOCE) antes del comienzo del pago de servicios. Estos intereses deven-
gados por este conjunto de deudas asciende a US$ 5.121 M y serdan tomados
como una fuente de variaciéon de |a deuda publica con posterioridad a 1989.




Cuadro N° 23

INTERESES DEVENGADOS CAPITALIZADOS

Cifras en millones de US$ (1)

1990 1991 1992 1993 _19s4 1995 Acumulado
I Intereses de deudas consolidadas 600 571 1,353 999 3,623
Bonos de Consolidacién de Deudas Previsionales 402 310 692 563 1,967
Serie | on Pesos (Prs 1) 203 104 37 39 383
Sarie | en Dofares (Pre 2) 199 70 330 264 863
Sarie N on Pesos (Pre J) 60 138 50 248
Sarie l e Ddlares (Pre 4) 76 187 210 473
Bonos de Consolidacién 181 215 575 454 1425
Sene | en Pesos (Pro 1) 26 308 422 206 1,043
Serio | on Ddlaves (Pro 2) 158 (90) 153 158 a76
Bonos de Consolidacién de Reg.de Hidrocarburos (BCRH) 2 9 6 (10) 7
Bonos de Tesoreria 15 a7 80 (8) 124
8 5 afios ds plazo (Boteso 5) 2 2 4 (5) 3
@ 10 efios de plazo (Bateso 10) 13 5 76 (3) 121
Il Intereses de otras deudas 3,220 2,170 1,406 {1,675) 0 -0 T A21 0
Deuda con Bancos 2,420 1,636 1,126 (1,953) 0 0 3,229
Club de Paris 300 280 280 278 0 0 1,138
Bic y Boce (2) 500 254 754
1l Total 3,220 2170 2,006 (1,104) 1,353 | 899 © | 3644 |

(1) Montos netos de los intereses incluidos en bonos rescalados o amorizados.

(2) Cifras estimadas provisorias

Fuente: M&S Consultores en base a datos del BCRA y la Secretaria de Hacienda
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DEUDA PUBLICA Y ACTIVOS FINANCIEROS
EN CARTERA DEL SECTOR PUBLICO

Este capitulo esta destinado a mostrar la evolucién que ha tenido el saldo
de deuda publica y de activos financieros en cartera del propio sector puiblico. Es-
tos montos seran importantes al momento de analizar la evolucion de la deuda
publica en circulacién en poder del sector privado (o sea deuda plblica total
menos tenencias del sector publico) y neta de la acumulacién de activos finan-
cieros del sector publico (o sea descontando las acreencias del sector publico).

1. Bonos en cartera del sector piblico

Como hemos dicho en el capitulo 1, 1a deuda publica que tiene sentido ma-
croeconomico cuantificar es la que representa una obligacién neta del gobiemo
central y que esta en poder de organizaciones distintas al mismo, sea del sector
privado, de bancos oficiales o de gobiernos provinciales. Es importante entonces
analizar la evolucién de las tenencias de titulos publicos en cartera del propio

sector publico.

A fines de 1989, |a Unica tenencia de deuda publica en cartera del sec-
tor pablico correspondia a US$ 502,2 M de Bonos Externos que pertenecian
al activo del Banco Central. A fines de 1995, los titulos plblicos en cartera del
sector publico ascendian a US$ 3.976,8 M, de los cuales US$ 807 M pertenecian
a la Administracion Nacional de la Seguridad Social y US$ 3.170 M al Banco
Central. Por lo tanto, en estos seis anos la tenencia de titulos en cartera del
sector publico aumenté en US$ 3.474 M, lo cual bajo ciertas condiciones no
debe considerarse como endeudamiento neto del sector pablico (ver cuadro

24).

Un caso interesante lo constituyen |las tenencias de titulos por parte del
Banco Central. Si estuviere ocurriendo que las tenencias de titulos estan aumen-
tando para servir de cobertura a sus pasivos monetarios, de acuerdo a la ley de
Convertibilidad, el aumento de la deuda publica en circulacién deberia incluir las
tenencias del Banco Central. Este seria el caso si el Banco Central estuviera




Cuadro N° 24

TITULOS EN CARTERA DEL SECTOR PUBLICO

Cifras en millones de USS$ valor efectivo a fin de cada periodo

1968 .| 1880 1991 1892 1993 1694 18986
Ansas BCRA Total Anses BCRA  Haclenda Total Antes BCRA Total | Nominal 9689
I Titulos en 0.0} 00| 0.0 00| ©&ETO 432 8 999.8| 9601 §63.0 16231 6409 2974 9363}
BIC | Provinciss 0.1 701 858 855 0
BIC Ml Tucuman ns J1.8| 327 327 0.
BIC IV Tiara del Fuego 00 28 29 0.
8Ccv 00 631 631 887 587
BOCON Previsional sacie | 2780 1.0 7800 2312 11 5243 3n2s 18 314,
BOCON Previsional sedie il 2880 2880 4369 4369 x84 1.1 328.
BOCOMN Prevesdares 3298 35258 3777 iy 2388 238,
Il Titulos en moneda extranjera 602.2 2T8.2] 1376.2] 1747.0] 8510 21087 29507 6902 26738 0946 41588 1665 20728
BOMEX 82 0.3 0.01
BONEX 84 05 0.2 0. 0, 02 02
BONEX 87 501.4 278.0 27400 218, 180.7 1807 1183 1193 382 201 sa
BONEX 88 1010 609.2 2762 2762 3320 332.0] 323 a2
BONEX 82 T81.7 13889 1358 8 5480 14744 20224 B0 187 1843
BOTE | 0 0, 200 29.
BOTE 0 0 0. 01 01
BOTE W o0 0 1741 1741
BOCON Previsional seme | ngo 26 313 274 25 3268 867 o7 1wz 178,
BOCON Provislonal sarke I 5400 0.1 5401 148 27 567.7 588.2 09 89 8,
BOCON Provesdores 00 2081 2081 1844 184,
BONEX Ghbal 8,375% 2000 00 2248 2248 M2 213 52.
BONEX Global 10,65% 1999 2500 2500 2500 250.0 579 87,
Eurclolra 6 075% 1595 00 00 823 62.
FRN us$ 65 00 600 60.0 0.
Par Bond 00 00 757 75.7
| Total 502.2] 278.2| 1375.2] 171 7.0 14180 2541.5 30595 15503 32368 8945 5681.6| BOB.8 3170.0 3976.8
L |
Nota: Entre 1888 y 1992 sa inclaye solo las tecencias del BCRA como

Incleyercn los BOCON canjeados por las provincias en e misma

feservas exdernas. En 1993 se supuso que & fn de afo se
opemcién ri bos que pudienan ser recibidos por la Anses

Fuente: M&S Consultores en base a datos del BCRA y de la Secretarla de Hacienda
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comprando bonos del gobierno con sus reservas o con emision de base moneta-
ria, el incremento de sus tenencias de titulos reflejaria como contrapartida de ne-
cesidad de financiamiento del sector publico y por lo tanto deberia ser
contabilizado como aumento del endeudamiento ptblico total.

Por el contrario, en la medida que el aumento de las tenencias de titu-
los del Banco Central refleje reservas excedentes para la cobertura de los
pasivos financieros y no refleje necesidad de financiamiento del sector pu-
blico, dichas tenencias no deberian ser incluidas dentro de la deuda puiblica
neta. Tal como demostramos en el apéndice metodoldgico, a diciembre de 1995
el Banco Central estaba aplicando bonos a la cobertura de sus pasivos financie-
ros por un monto muy aproximado al financiamiento por redescuentos que habia
otorgado al sistema financierc. Por lo tanto, el aumento de las tenencias de titulos
del Banco Central no reflejo un financiamiento al sector publico (salvo por lo que
le hubiere correspondido al propio Banco Central como acreedor del gobiemo) y
corresponde netearlo del saldo de deuda publica.

2. Activos financieros en poder del Estado nacional

Hasta fines de 1992 el gobierno nacional no tiene registrada la tenencia de
activos financieros. La tenencia de activos financieros comienza a partir de 1993
con la compra de letras de cupdn cero a treinta afios del Tesoro estadouni-
dense (también hay activos en marcos alemanes) por un total de US$ 2.855 M y
que fueron precisamente adquiridos con el financiamiento excepcional otorgado
por organismos internacionales en ese ano. Estos bonos estan garantizando el
capital de los bonos a treinta afios Par y Discount y los intereses por un afio de di-
chos bonos y alcanzaran en el 2023 para cancelar integramente los vencimientos

de capital de dichos bonos.

A diciembre de 1995, el Estado Nacional tenia activos financieros en su
poder por un total de US$ 6.347 M (ver cuadro 25). De ese total, US$ 3.543 M
correspondian en su mayoria a bonos del Tesoro de los EE.UU. que colateralizan
los bonos Brady, donde el aumento de la tenencia respecto a los US$ 2.855 M
originalmente adquiridos se debe a la ganancia de capital y devengamiento de in-
tereses de dichos bonos durante el periodo.

En segundo lugar, un total de US$ 658 M son acreencias del Estado
Nacional por financiamiento otorgado por organismos internacionales a




Cuadro N° 25

ACTIVOS FINANCIEROS EN PODER DEL SECTOR PUBLICO

Cifras en miles de US$

1993 1994 - 1995
| Garantias del Brady 2,855 3,195 3,543
Letras cup6n cero de 30 afios del tesoro estadounidense 3,121 3,460
Letras cupén cero del Kreditanstalt fur Wiederafbau 74 82
Il Préstamos de Organismos Internacionales 350 480 658
Con cargo a las provincias 350 480 658
Il Colocacién de titulos 190 907 867
Bonos del Tesoreria a 10 afios de plazo con cargo a provincias 788 716
Bonos de Consolidacion en pesos y délares con cargo a la MCBA 119 151
IV Fondos Fiduciarios 0 0 1,279
Para el desarrollo provincial 834
Para capilalizacion bancaria 445
TOTAL 3395 4583 6,347
Item de memorando:
Con financiamiento originado en organismos intemacionales (1) 3,205 3,675 5,200
Con financiamiento originado con la colocacién de titulos publicos (2) 190 807 1,146

(1) Garantias del Brady + Préstamos de Organismos Internacionales + U$S 1000 millones de los Fondos Fiduciarios.

(2) Colocacién de titulos + USS 279 millones del Fondo Fiduciario para Capitalizacion Bancaria.

Fuente: M&S Consultores en base a datos del Ministerio de Economia.
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cargo de las provincias. En tercer lugar, existe un total de US$ 867 M de bo-
nos en circulacién que fueron colocados con cargo a las provincias y la Mu-
nicipalidad de Buenos Aires, basicamente Bonos del Tesoro a diez afos y el
Bono de Consolidacion a 16 afios, donde la Nacién tiene en garantia recursos de
la coparticipacion federal que debita automaticamente al momento del vencimien-

to de cada cupon.

En cuarto lugar, el Estado Nacional es acreedor a través de los Fon-
dos Fiduciarios para el Desarrollo Provincial que ayudé a la privatizacién de
bancos estatales de provincias por US$ 834 M y del Fondo Fiduciario para
la Capitalizacién Bancaria por US$ 445 M.

Al 31 de diciembre de 1995, los activos del Fondo Fiduciario para el De-
sarrollo Provincial se componian de US$ 3403 M de depdsitos overnight en
bancos del exterior que todavia no habian sido desembolsados para su uso espe-
cifico y de US$ 494 M de préstamos a Instituciones provinciales (ver cuadro 26).
Estos préstamos incluyen financiamiento a trece bancos provinciales, estan
garantizados con la coparticipacion federal de impuestos correspondientes a cada
una de las provincias, son a quince anos de plazo, con cinco de gracia y tasas de

interés internacionales.

Por su parte, los actives del Fondo Fiduciario para la Capitalizacion
Bancaria se componian de créditos a entidades financieras privadas (ver cuadro
27), incluyendo préstamos con garantia real por US$ 162,3 M, obligaciones nego-
ciables simples por US$ 25 M, y el resto en obligaciones negociables subordina-
das con y sin oferta publica o préstamos convertibles en obligaciones negociables

subordinadas.




ACTIVOS DEL FONDO FIDUCIARIO
PARA EL DESARROLLO PROVINCIAL

Cifras en millones de US$
Al 31/12/95

Cuadro N° 26

|) Depésitos en Bancos Extranjeros

II) Total de Préstamos a Instituciones Provinciales (*)

Provinda Institucion Fechafirma| % prival |Total del Prestamo| Fecha ler | Monlo 1er | Fecha 2do | Monlo 2do Total Monio que resta
del convenio Comprometido | dasembolso | desambolso | desambolso| desembaiso| desembolsado|  desembolsar

Chaco Banco Provincial 31/8/95 60 78.0 2/11/95 710 211185 7.0 780 00

Entre Rios Banco Provincial 17/8/95 60 76.0 1210/95 78.0 -- 780 00

Formosa Banco Provincial 28/4/95 60 80.0 5/7/95 26.7 6/12/95 53.3 80.0 0.0

Jujuy Banco Provincial 22/6/95 70 50.0 22/12/95 16.7 - 16.7 333
Mendoza Banco Provincial 28/4/95 | méas del 51 160.0 121595 533 - 533 106.7
Mendoza Banco Previsitn 28/4/95 60 100.0 121585 333 - 333 66.7
Misiones Banco Provincial | 28/4/95 100 78.0 577195 247 10/1/96 0.0 247 533
Rio Negro Banco Provincial | 28/4/95 85 80.0 5/8/95 267 18/6/96 0.0 26.7 533
Salla Banco Provinclal 28/4/06 70 50.0 5/0/95 16.7 26/3/96 0.0 16.7 333
San Juan Banco Provincial 28/4/97 | més del 51 80.0 2/8/95 26.7 - 26.7 53.3
San Luis Banco Provincial | 28/4/68 100 50.0 30/10/95 16.7 - 18.7 a34
Si1go. del Estero Banco Provincal 28/4/99 95 50.0 5/7/95 16.7 - 16.7 333
Tucuman Bance Provincial 15/6/95 75 80.0 25/7195 26.7 - 26.7 53.3

*) garanﬂzados con los Recursos de COpamclpaobn Federal de Impuestos correspondientes a cada una de ellas a quince afos de plazo, con cinco

afios de gracia y tasas de interés internacionales.

Fuente: M&S Consultores en base a datos del Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial
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Cuadro N° 27

ACTIVOS DEL FONDO FIDUCIARIO
PARA CAPITALIZACION BANCARIA

Cifras en millones de US$
Al 31/12/95

Créditos a Entidades Financieras

Tipo de Instrumentacién Total
Desembolsado

Con Garantia Real 162.3
Obligaciones Negociables simples 250
Subordinados 16.0
Obligaciones Negociables subordinadas 19.7
Obligaciones Negociables subordinadas con oferta publica 30.0
Convertibles en Obligaciénes Negociables subordinadas 192.0
Total del Fondo Fiduciario de Capitalizacion Bancaria | aat0

Fuente: M&S Consultores en base a datos del Fondo Fiduciario de Capitalizacién Bancaria
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UN RESUMEN
DEL ENDEUDAMIENTO DEL PERIODO

1. La deuda piblica bruta a diciembre de 1995

A diciembre de 1995, el saldo de deuda publica total ascendia a US$
92.707 M, repartido de |a siguiente manera (ver cuadro 28):

i) deuda en moneda nacional por un total de US$ 6.499 M que incluye bo-
nos de consolidacién de deudas en pesos (Pre 1, Pre 3y Pro 1), por $ 5.883 M y
deuda pendientes con beneficiarios del sistema previsional que optaron cobrar en

efectivo por $ 616 M.

ii) deuda en moneda extranjera por US$ 81.208 M, de los cuales US$S
52.457 M esta representada en bonos. Hay un saldo de US$ 5.308 M en Bonos
Externos, US$ 1.997 M en Bonos del Tesoro y de la Tesoreria, US$ 9.697 M en
Bonos de Consolidacién, US$ 24.277 M en bonos Brady, US$ 2.000 M en Bonos
Globales y otro monto similar en el Bono Argentina mas deudas en letras priva-
das, letras de mediano plazo y préstamo sindicado. A su vez, hay un saldo de
deuda de US$ 28.751 M de deuda no representada en bonos que incluye la deu-
da bilateral, multilateral, bancaria y comercial.

ii) deuda pendiente de consolidacion por US$ 5.000 M, contraida, basica-
mente, con proveedores, jubilados y beneficiarios de indemnizaciones por delitos
contra los derechos humanos, segun la estimacién presentada en el capitulo 3.

2. La variacion de la deuda entre 1989 y 1995

Con esta informacién, ya estamos en condiciones de estimar la evolucion
de la deuda publica total entre 1989 y 1995 y explicar sus fuentes de variacion.
En esta seccion presentamos el analisis de la deuda publica bruta, y en la si-
guiente analizamos la variacion de la deuda publica en poder del sector privado,
neta de la acumulacion de activos financieros.




Cuadro N°® 28

EL STOCK DE DEUDA PUBLICA BRUTA EN 1995
Cifras en millones de US$

$id24id byg s L IDIL 114 ) et 4014 reenet RO HNIYY LD EORUAEERERE T AN IRSAca 04 0 1 995 ks

| Deuda en Moneda Nacional 6,499
Deuda Representada en Bonos 5,883
8onos CNEA 1
Bonos de Inversién y Crecimiento Senes V (Bic) 56
iBocep 10
Bonos de Consolidacion (Pre I,Pre Il y Pro ) 5816
Deuda No Representada en Bonos 616
Deudas en efectivo con jubilados 616
Il Deuda en Moneda Extranjera 81,208
Deuda Representada en Bonos 52,457
Bonos Externos 5,308
Bonos del Tescro y de Tesoreria (*) 1,997
Bonos de Consolidacion (Pre Il, Pre IV y Pro 1) (%) 9,697
Bonos de Consolidacion de Regalias de Hidrocarburos (%) 54
Femobonos 6
Bonos Brady 24,277
Plan Financiero 1987 51
Bonex Global 2,000
Bono Argentino 2,000
Letras Pnvadas 2815
Prestamo Sindicado Libo+1.25%/96 500
Euroletra 12,8% Fesetas 78
Ifetlas de Mediano Plazo Dec. 1588/93 3,673
Deuda No Representada en Bonos 28,751

uda Bilateral 11,614
Deuda Multilateral 15,384
Deuda con Bancos 1,316
Deuda Comercial 437

euda Pendiente de Consolidacion 5,000
TOTAL 92,707
I

(") Incluye inlereses capitalizados
Fuente: M&S Consultores en base a datos de la Secretaria de Hacienda
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Partimos de un saldo de deuda publica ajustada a diciembre de 1988 de
US$ 96.472 M, y debemos explicar una caida de la deuda entre ese afno y 1995

por US$ 3.765 M.

Hemos seleccionado diez fuentes principales explicatorias de la variacién
de la deuda publica. Las primeras tres implicaron movimientos de caja, mien-
tras que las otras siete fueron variaciones en la deuda sin ingreso ni egreso

efectivo de fondos (ver cuadro 29).

Dentro de las operaciones que implicaron movimientos de caja, encontra-
mos a la colocacion y emisiéon de bonos y otros instrumentos de mercado,
neto de las amortizaciones de estos instrumentos. El total neto fue negativo

en US$ 3.176 M.

La segunda fuente de variacién de la deuda publica fueron las opera-
ciones de endeudamiento con organismos internacionales, neto de las
amortizaciones de deuda con los mismos. El endeudamiento neto ascendio a

US$ B479 M.

En tercer lugar, se cancelaron en efectivo deudas con beneficiarios
previsionales por $ 1.655 M, retiros voluntarios e indemnizaciones por despidos
de personal de las empresas publicas por § 2.455 M y deudas de los entes resi-
duales de las empresas publicas privatizadas por $ 850 M. En total estos pagos
en efectivo, realizados con recursos corrientes, fondos de la privatizacion de YPF
y préstamos especificos de organismos internacionales, ascendieron a $ 4.960 M.

Entre las operaciones que no implicaron movimientos de caja tenemos en
primer lugar que, por rescates en privatizaciones, la deuda publica disminuyé

en US$ 15.227 M.

En segundo lugar, se transfirieron pasivos de empresas publicas a los
nuevos accionistas de las empresas privatizadas por US$ 2.995 M.

En tercer lugar, se rescataron bonos recibidos en pago de deudas pre-
visionales, Impositivas y otras por $ 2.820 M.

En cuarto lugar, el plan Brady permitié una cancelacién de capital de
deuda por US$ 5.773 M que incluye |a quita por el canje de deuda por los
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Cuadro N° 29

EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA ENTRE 1989 Y 1995
SUS FUENTES DE VARIACION

Cifras en millones de USS
U Saldo de la deuda del sector piblico al 31-128% ajustada (i) - 9g472
| Saldo de deuda existente al 31-12-89 §2.412
Deuda pddlcs reconacda 63672
Douge pendents de consoddacsn 29745
Ceigaciones do ampresas pivaszadas sanslovkias @ ics compradoes 2698
Il Alustes al saldo de deuda pdbiica al 31-12-89 4,060
Elocto de @ vanecidn 06 Jas 4pos de cantug en of perfado 4060
Il Saldo de deuda del sector publico al 31-12-95 (i+ii+iii) 25 pi e S 07|
I Saido de la deuda del sector publico publicada en el Boletin Fiscal 87,091
Il Deuda pendiente de consolidacion 5,000
il Deudas en efectivo con jubllados 818
I Variacién de la deuda pdblica 1989-1995 (H-) o 3,768
| Varlaciones que implicaron movimientos de caja 343
2178
11.98¢
15157
Colocaciones 15,565
Amcrizaciones 8,088
- Cancelacian en efactvo do dewdas 4,960
Pagas en efectivo a utisdcs 1,655
Pago de reliros voluntancs & ndemnizacionss por despvds -2.455
Pago de deudas de 80las resduales ssumides por ol Estado 850
Il Variaciones qua no implicaron movimientos de caja 4,108
mmdmumrmmumo&m 9,393
Eoncs Brady aphcados a privalizaciones 400
Bonos de Consaldacion (Pra y Pro) apheades a privalzacianss 8434
- Obligaciones transfendas a adg MIgsS 08 emp izada :zg
Pasivos (ransfendes & ios compradores 2,595
7 2820
Bonos de Consoliacion epicadts al pago 06 desdat impastvas (Dec 793/54) 514
Bonos de Consoldacion apicados a marfons impostiva (Dec. 31659 .21
Boras 98 Consoligacitn (Fre y Pro) apicados 3l £ogo de dewias prevsionales -85
Banos de Consalidacién (Fre y Proj aplicadas al paga de deudas can ef seclor piddcs 613
Qs rescetes do bones A&7
= Plan Sragy SI73
wnm»mwnmamcmmmmamoo 2,323
Cancalacidn de doudas con bancas affcisles (Res. ME 23493) 1,45
Misicn de bones para cancelar d OIS devenghdas ces e 1563 ”.1”
Socon Previsional sarfe | devangado 1990 y 1994 1,500
Bocen Prewsonal sane | devengado entre 1991 y 1592 9%
Bangs de Conscldaciin y BCRH devengadas eake 1590 y 1991 1477
Bones as Tesors y do Tesorarla 1211
.| 8643
Miaroses de ks devda conscidada (1) A5z
Qlros inderosos capiadzagdos (2) 2121
= Qiras emisiones de boras 2410
Calecaceones 434
AMOY2aCIones 24
= Otres 436

(1) Inchiye ntereses de Bocon, Hidrocarturifarcs y BOTESO.
(2) Excluye inlereses de BOCON, Hidrocarburifarcs y SOTESO inchidos en of punto anterior.
Inciuye Bancos, Club de Paris, Bic y Soce,

Fuente: M&S Consultores
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bonos con descuento y la cancelacién y compensacién de deuda con ban-
cos oficiales argentinos.

La quinta fuente es la emisién y colocacién de bonos para cancelar
deudas devengadas con posterioridad a 19889. Incluye la parte proporcional de
la emisién del Bono de Consolidacién de Deudas Previsionales serie | por [a parte
de deudas devengadas entre 1990 y el primer trimestre de 1991 y la totalidad de
la serie Il que cancel6 las deudas devengadas entre abril de 1991 y agosto de
1992. También incluye Bonos de Consolidacion y BCRH devengados entre 1890
y 1991 y los BOTE y BOTESO entregados por deudas devengadas de 1980 en
adelante''. Estas emisiones de bonos totalizaron US$ 11.140 M.

En sexto lugar, incluimos a los intereses devengados con posterioridad
a 1989 por los BOCON, BOTESO, BOCON Hidrocarfurifero y deudas con
bancos internacionales, el Club de Paris, el BIC y BOCE por un total de US$

8.643 M.

La ultima fuente es la emision neta de bonos que no tuvieron por destino su
colocacién en el mercado sino que fueron entregados principaimente a institucio-
nes piblicas por § 3.410 M.

3. La deuda en cartera y los activos del sector piblico

Como explicamos en el capitulo 6, la deuda publica que esta en poder del
propio sector publico debe ser neteada de la deuda publica bruta para estimar las
obligaciones con el sector privado. Mientras en 1989, el sector publico tenia en
cartera deudas publicas por US$ 502 M., a diciembre de 1985 tenia US$
3.977 M con un aumento de US$ 3.475 M (ver cuadro 30). A su vez, el sector
pablico acumulé activos financieros por un valor de US$ 6.347 M

De esta manera, podemos resumir la variacién de la deuda publica en
circulacién en poder del sector privado (o sea deuda publica bruta mencs las
tenencias en poder del sector publico) neta de la acumulacién de activos finan-
cieros del sector publico entre 1989 y 1995. En cierto sentido, esta variacion
reflejaria el financiamiento con deuda de necesidades de tipo presupuestarias.

" Incluye 1a emisién de Bonos del Tesoro a diez afos entregados @ provincias. En este caso tiene
como contrapartida actives financieros del Tesoro




Cuadro N° 30

RESUMEN DE LA VARIACION DE LA DEUDA PUBLICA
EN CIRCULACION EN PODER DEL SECTOR PRIVADO NETA
DE ACTIVOS FINANCIEROS EN PODER DEL SECTOR PUBLICO

ENTRE 1989 Y 1995
Cifras en millones de US$

[ 1989 1995 Variacion |
Deuda total 96,472 92,707 -3,765 |
Deuda en circulacion en el sector publico 502 3,977 3,475A
Deuda en circulacion en el sector privado 95,970 88,730 -7,240
Activos financieros del sector ptiblico 0 6,347| v6,347
Deuda neta en circulacion en el sector privado 95,970 82,383 -13,587

Un signo (+) indica aumento de la deuda y un signo (-) disminucién

Fuente: M&S Consultores
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Como hemos visto, mientras que la deuda publica total disminuyé en US$
3.765 M, la deuda en cartera del sector publico aumentd en US$ 3.475 M.. Por lo
tanto, la deuda publica en circulacién en poder del sector privado disminuyé
en US$ 7.240 M, al pasar de US$ 95.970 M en 1989 a US$ 88.730 M en 1995.

A su vez, los activos financieros en poder del sector publico aumenta-

ron en US$ 6.347 M.; de esta manera, la deuda pablica en poder del sector
privado neto de la acumulacién de activos financieros disminuyé entre 1989

y 1995 US$ 13.587 M al pasar de US$ 95.970 M en 1989 a US$ 82.383 M en
1995 (ver cuadro 31).

4. La deuda piiblica en comparacién a indicadores macroeconémicos

Puede ser Util comparar la evolucion de la deuda puablica con otros indica-
dores macroecondémicos de manera de evaluar la solvencia intertemporal de largo
plazo del sector publico. A los efectos de esta medicion partimos del saldo de
deuda publica de 1989 (ajustada) de USS 96.472 M y US$ 92.707 M a fines de

1995 (ver cuadro 31).

En primer lugar, dado la inflacion que existe en los EE.UU,, podemos medir
la evolucion de la deuda publica en ddlares constantes, por ejemplo de 1995.
Procedemos entonces a inflacionar la deuda publica nominal de 1989 por la infla-
cion acumulada en los EE.UU. hasta 1995. De esta manera, vemos que la deuda
publica medida en délares constantes cayo de US$ 104.461 M en 1989 a US$
92.707 M en 1995, una caida de US$ 11.754 M (11,3%).

En segundo lugar, podemos medir la evolucion de la deuda pablica como
porcentaje del PBIl. Dado que una gran parte de la deuda esta denomina en do-
lares, la evolucion del tipo de cambio real ejerce una influencia relevante. Por lo
tanto, presentamos el cociente deuda/PBI de dos maneras: al tipo de cambio real
de cada periodo y a un tipo de cambio real constante (de 1995). Al tipo de cam-
bio de cada periodo, el cociente deuda/PBIl cayé de 125,8% en 1989 a 32,4%
en 1995, lo que en gran parte refleja la caida del tipo de cambio real que se pro-

dujo en estos seis anos.

Evaluada al tipo de cambio real de 1995, el cociente deuda/PBI| también
cae aunque obviamente en menor medida: de 47,1% del PBl en 1989 a 32,4%




Cuadro N° 31

LA DEUDA PUBLICA ENTRE 1989 Y 1995 RESPECTO DE
LOS PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

Cifras en millones de US$

1989 1995 Var. nominal Var. %
Deuda total 96,472 92,707 -3,765 -3.9%
Deuda total en délares constantes de 1995 104,461 92,707 -11,754 -11.3%
Deuda total en % del PBI
- a tipo de cambio real constante 47 1% 32.4%
- a tipo de cambio real del periodo 125.8% 32.4%
Deuda total en % de las exportaciones de bienes 1007.1% 443.7%
Deuda neta en circulacién en el sactor privado 95,970 82,383 -13,587 - =14.2%
Deuda neta en circulacién en el sector privado en dblares
constantes de 1995 103,918 82,383 -21,535 -20.7%
Deuda neta en circulacion en el sector privado en % del PBI
- a tipo de cambio real constante 46.8% 28.8%
- a lipo de cambio real del periodo 125.1% 28.8%
Deuda neta en circulacién en el sector privado en % de
las exportaciones de bienes 1001.8% 394.3%

Fuente: M&S Consultores en base a datos del BCRA
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en 1995. Esta caida ya es independiente de la evolucion del tipo de cambio real y
refleja dos realidades: la constancia de la deuda en términos nominales y el creci-

miento del PBI.

En tercer lugar, podemos realizar una evaluacion de tipo sector extemista
que mide la evolucién de la deuda publica como porcentaje de las exporta-
ciones. Este cociente muestra que en 1989 la deuda publica representaba un
1.007,1% de las exportaciones, valor que se redujo a 443,7% en 1995 como
consecuencia del aumento de las exportaciones que se produjo en estos seis

anos.

Haciendo el mismo analisis para la deuda publica ajustada en circula-
cién en el sector privado neta de activos financieros, se observa que ésta
pas6 de US$ 95.970 M en 1989 a US§ 82.383 M en 1995. Medida en ddlares
constantes, cayé de US$ 103.918 M en 1989 a US$ 82.383 M en 1995, lo que

significa una caida de USS$ 21.535 M (20,7%).

Como porcentaje del PBI al tipo de cambio real de cada periodo la deu-
da neta en circulacion en el sector privado paso de del 125,1% al 28,8% del PBI,
mientras que al tipo de cambio real constante de 1995, pasé del 46,8% al
28,8% del PBI. Por su parte como porcentaje de las exportaciones totales de
bienes, esta deuda que representaba un 1.001,8% de las mismas en 1989 se
redujo al 394,3% en 1995.




EL FUTURO: RECOMENDACIONES
PARA UNA POLITICA DE DEUDA PUBLICA

Argentina ha realizado en los anos recientes un gran esfuerzo de ordena-
miento, consolidacién y emprolijamiento de su endeudamiento publico. La prime-
ra gran diferencia respecto al pasado es que no existen a la fecha
instrumentos de deuda en los cuales el pais esté incumpliendo los contra-
tos. La segunda mitad de la década del "S0 abre un periodo en el cual el sector
publico debera complementar la tarea realizada con otras de otra indole.

La segunda diferencia respecto al pasado esta dado por el incremento
del porcentaje de instrumentos de deuda publica que son bonos o letras
que cotizan en mercados secundarios respecto a otros instrumentos que re-
gian en el pasado: deudas con bancos, atrasos en pagos o directamente deudas
pendientes de consolidacion. Como los tenedores de bonos son innumerables
instituciones, inversores e individuos del mundo, practicamente ya no existe la
posibilidad de abrir negociaciones con representantes de los acreedores al
estilo de los comité de monitoreo ("steering commitee”) que representaban a
los bancos y con los cuales se negociaban los paquetes de financiamiento, pagos

y refinanciamientos en el pasado.

En 1989, solamente el 8,7% de la deuda publica estaba instrumentada en
bonos, mientras que en 1995 dicha proporcion ascendia al 62,9% (ver cuadro 32)
y el total de bonos que originariamente fueron colocados en forma voluntaria su-
bi6 de 1,6% al 20,2%. En la actualidad, los bonos de la deuda publica deben ser
honrados en tiempo y forma so peligro de ser considerado en falta o default, con
todas las implicancias negativas que sobre el riesgo pais ello implicaria.

Solamente por el capital de la deuda, el sector plblico argentino debera
hacer frente a vencimientos superiores a los que hubo en afios recientes.
Para estimar los montos de capital que vencen en el futuro, debemos realizar tres
tipos de supuestos. En primer lugar, partimos del saldo de deuda vigente a
1995, suponiendo que los bonos que resta entregar en el proceso de
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Cuadro N° 32

LOS CAMBIOS EN LA COMPOSICION
DE LA DEUDA PUBLICA ENTRE 1989 Y 1995

Cifras en millones

1989 1995
| Deudas de origen y/o refinanciacion de naturaleza no voluntaria 8275 = 61,639
Total en Bonos 7,897 46,535
Bovnas Brady 0 24277
BONEX 5,951 4570
B8OTE 0 1,997
Bonos de Consaiidacidn 0 15513
Bocdn Hidrocarburifero 0 54
BIC 877 56
Otros titulos 1,069 88
Olras Deudas 74,859 15,104
Deudas con Bancos 38723 1,318
Deudas bilaterales 7,366 8172
Deudas a consolidar y pasivos de empresas privalizadas 28740 5,000

0 616

Deudas en efectivo con jubiados

9,656 31,068

Il Deuda de origen voluntario

Total en Bonos 126 11,805
BONEX '89 emitido en Diciembre 95 0 738
BONEX Global 0 2,000
Bono Argentino 0 2,000
Letras Privadas (4] 2,815
Lelras de madiano plazo Dec. 158693 0 3,673
Otros titulos 126 579
Otras Deudas 9,530 19,263
FMI 3,117 4791
BID, BIRF y otros 4913 10,553
Deuda comercial 1,500 437
Deudas bilatersles 0 3442
Deuda Total 92412 92,707
Deuda Instrumentada en Bonos s B0 8T 58,340

Deuda voluntaria / Deuda total (en %)

104% = 335%

Bonos voluntarios / Total banos {(en %)

20.2% S

Total bonos / Deuda total (en %)

Fuente: M&S Consultores en base a datos del BCRA y la Secretaria de Hacienda
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consolidacion de deudas seran Bonos de Consolidacién a 16 afios y cuyos venci-
mientos deberan ser pagados a partir de 1997.

En segundo lugar, debemos definir y cuantificar la estrategia de finan-
ciamiento de 1996. Suponemos que se aplica el programa financiero que las au-
toridades econémicas anunciaron a principios del afio que incluye como novedad
la emisién de letras de tesoreria de corto plazo por $ 2.000 M que a partir de aho-
ra estaran permanentemente circulando y venciendo en los mercados.

En tercer lugar, debe hacerse un supuesto sobre las necesidades de fi-
nanciamiento para los afios subsiguientes, en monto y plazos. Para las simu-
laciones que siguen, suponemos que el gobierno argentino no necesita de nuevo
endeudamiento por razones fiscales (resultado primario y servicio de los intereses
de la deuda), limitandose Gnicamente a nuevo endeudamiento para financiar
los vencimientos de capital, de manera que la deuda publica permanece
constante en términos nominales. Es un supuesto que implica que el déficit fis-
cal nominal va a ser cero, lo que incluye que los intereses de la deuda publica
son honrados con recursos fiscales genuinos. Cualquier escenario en el cual la
necesidad de financiamiento es superior, implicard vencimientos de capital

superiores a los simulados.

En cuarto lugar, suponemos un crecimiento del PBI del 4% anual y una in-
flacion internacional del 2% anual. Por el supuesto realizado de que la necesidad
de financiamiento (nuevo endeudamiento) es igual a los vencimientos de capital,
es obvio que el stock de deuda plblica permanece constante en términos
nominales. En los dos escenarios, el saldo de la deuda publica cae fuerte-
mente como porcentaje del PBI nominal: de un porcentaje inicial del 22,5% en
1996 al 17,7% en el 2000 y a 9,8% en el 2010. Como se aprecia, las simulacio-
nes trabajan con montos de deuda publica que medidos como porcentaje del PBI
aparecen como muy razonables. Claramente, cualquier alteracion de estos su-
puestos implica madificar los valores de las simulaciones.

Adicionalmente, se realizan dos tipos de simulaciones sobre el perfil y
maduracion de la nueva deuda que se emite para financiar los vencimientos
de capital (ver cuadro 33). La primer simulacién establece que el sector publico
financia los vencimientos de deuda de 1997 en adelante con colocaciones que, a




Cuadro N° 33

EJERCICIO DE SIMULACION SOBRE VENCIMIENTOS
DE CAPITAL DE DEUDAS BAJO DOS ESCENARIOS

Cifras en millones de US$ corrientes (*)

Refinanclacién Crecimiento del Vanacion de
de los vencimientos PBI real precios
de capdtal En% En %
scenarial 20% en cada plazo de 1 a 5 aflos 4% 2%
scenario |l 10% en cada plazo de 1 a 10 afios 4% 2%

Saldo de la Deuda Puablica al 31/12/95:

92.707 millones

g ! | vese [ sssr | 1e% | 1985 | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2006 | 2006 | 2007 | 2008 | 2008 | 200

STOCK DE DEUDA PUBLICA COMO % DEL PBI

'VENCIMENTOS DE DEUDA PUBLICA ESCENARIO |
como % del PBI

IVENCIMENTOS DE DEUDA PUBLICA ESCENARION
como % del P8I

22.5%

6620
2.2%

6 629
2.2%

212% | 200%| 188%

11140 11 358| 1S58
ASK| 3IIN| 4%

11 140| 10245 13 148
15% J.0% 6%

17.7%

18 750
4.9%

e
38%

18.7%

21577
S3%

15138
7%

158% | 149%| 140%

23476 23504| 24870
S54%| S2%| 5%

14237 | 13620| 13439
33% 3.0% 2.8%

13.2%

25977
S5.0%

14019
2.7%

12.5%

27570
50%

15 568
28%

TLT% | 1M10% | 104%

27181 | 27520| 26999
47%| 45%| 4%

15637 | 15575 14834
2.7% 25%| 23%

9.6%

27 31
I9%

149
22%

Para calcular los vencimientos de capital se parte del saldo de deuda pabica al 31/12/95 teniendo en cuenta para 1996 que:
1- Seincluyen todas las colocaciones realzadas hasta fines de mayo de 1996.
2- Se incluyan todas |as colocaclones de nuevas |efras a menos de un afo por un monto de 2000 millones.
3- No hay nuevas colocaciones de bonos por estar en el limite del programa financiero anunciado para el afio.
4- No hay nuevas emisiones de bonos de consolidacion de deudas

() Incluye los bonos en cartera de gobiemo

Fuente: M&S Consultores en base a datos de la Secretaria de Haclenda
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razén del 20% cada una, tienen un plazo y van venciendo respectivamente a uno,
dos, tres, cuatro y cinco anos.

La segunda simulacién supone que las colocaciones de nueva deuda se
reparten, a razon de 10% cada una, con plazos y vencimientos entre uno y
diez affos. O sea, en la segunda simulacién, el sector plblico obtiene finan-
ciamiento a mas largo plazo en promedio que en la primera. Antes de entrar
en las conclusiones, debemos hacer una aclaracién sobre una posible falsa inter-
pretacion: no pueden sumarse los vencimientos de cada afio y concluir que en los
préximos "x" anos, vencen "x" millones de délares. El vencimiento total de capi-
tal de deuda en el futuro es por definicién igual al stock actual. El patron de
vencimientos anuales esta influido por la maduracion de la deuda preexistente y
de la nueva financiacion. Pero la maduracién de la deuda no altera el stock
inicial ni por lo tanto puede afectar el total a amortizar en el futuro.

En la primera de las simulaciones, puede decirse que el gobierno esta
obteniendo nuevo financiamiento a un plazo promedio de tres afos (prome-
dio ponderado del financiamiento a plazos entre uno y cinco afos). Como el pro-
medio de vida del actual saldo de deuda pdblica es superior a tres afos, el
resultado que se obtiene es claro: los vencimientos de deuda van subiendo

afo a ano.

El sector publico enfrentaria vencimientos de capital por US$ 11.140 M en
1897, US$ 11.358 M en 1998 y a partir de ese afo continGan subiendo hasta
superar montos de vencimientos anuales por US$ 20 mil M a partir del 2001.
En una economia que hipotéticamente creciera al 4% anual en términos reales y
con una inflacién internacional del 2% anual, los vencimientos de capital se
ubicarian en torno al 5% del producto bruto de cada afo.

Estos montos de vencimientos anuales son significativos lo que po-
dria llegar a introducir cierta inestabilidad e incertidumbre en los mercados
de capitales, asociados no tanto a que el stock de deuda de deuda publica fuera
elevado, porque iria en declinacién como porcentaje del PBI sino fundamental-
mente en funcién de la maduracién promedio del saldo de deuda. Estos mon-
tos de vencimientos de deuda requeririan un sostenido crecimiento del mercado
de capitales interno y del ahorro interno para que el estado pueda financiarse nor-
malmente sin generar perturbaciones serias al funcionamiento del sector privado.
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Claramente, la situacién aparece como mas controlable en la segunda
de las simulaciones, donde el Estado obtiene nuevo financiamiento a un
promedio ponderado de cinco afnos, con deuda que madura proporcionalmente
a plazos entre uno y diez afios. En este caso, con el mismo saldo de deuda nomi-
nal y como porcentaje del PBI, los vencimientos anuales de capital van cre-
ciendo mas lentamente hasta alcanzar un maximo de poco mas de US$ 15
mil M en el 2001, caen levemente entre los afos 2002 y 2005 estabilizindose
luego en el orden de los US$ 15 mil M por afo. Son montos que bajo los su-
puestos realizados implican vencimientos de capital del orden del 3,8% en el ma-
ximo del afo 2000 y luego van declinando progresivamente hasta el 2,2% del PBI

en el 2010.

La conclusion de estos ejercicios de simulacién es indiscutible. Por
supuesto que, en primer lugar, la politica fiscal y sus fuentes de financiamien-
to van determinando los montos y patrones de vencimientos de deuda pabli-
ca. En la medida que el sector publico consolidado tenga un presupuesto
equilibrado y/o pueda destinar los recursos de futuras privatizaciones al rescate
de deuda publica y en la medida que el gobierno negocie con firmeza los recla-
mos por consolidaciones de deuda, las perspectivas en materia de deuda seran

mejores.

Adicionalmente, la estrategia y politica de financiamiento del gobierno
debe ser cuidadosamente programada. Aun en un contexto de equilibrio fiscal,
crecimiento econoémico y fin del proceso de consolidacién de deudas, el periodo
de maduracion y plazos del nuevo financiamiento al que se tenga acceso
para honrar los vencimientos de capital del actual saldo de deuda es de pri-

maria importancia.

Aun un bajo y declinante saldo de la deuda publica, como porcentaje del
PBI o de otros indicadores macroeconémicos relevantes, puede producir inesta-
bilidades o incertidumbres si el nuevo endeudamiento al que se accede es
de muy corto plazo o con vencimientos concentrados en periodos cortos,
como se muestra en |a primera simulacion. Por el contrario, si se crean las condi-
ciones para que el sector publico tenga acceso a nuevo financiamiento a plazos
promedios como minimo iguales a la vida promedio actual de la deuda publica,
una politica de equilibrio fiscal en un contexto de crecimiento econémico
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permitira un crecimiento del mercado de capitales en consonancia

con ej
aumento del ahorro interno.




Apéndice Metodolégico

EL ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO:
Un enfoque conceptual

1. Introduccién

En los programas de reforma y estabilizacion macroeconémica, la politica
fiscal juega un papel primario. Dentro de ésta, la estrategia de endeudamiento
del sector publico es, junto a la politica tributaria, uno de los pilares del financia-
miento de los gastos gubernamentales.

La deuda del gobierno es una suma acumulada de pasivos con distin-
tos vencimientos, generados por operaciones pasadas y programados para ser
finiquitadas mediante operaciones futuras del gobierno. Los distintos tipos de
deuda pueden desempefiar funciones bastante diferenciadas en la economia se-
gun liquidez, vencimientos, tipo de tenedor, negociabilidad y elegibilidad para
usos legales particulares. La deuda acumulada del gobiemo implica diversos as-
pectos cuantificables tales como la programacion de los vencimientos que, a su
vez, indican una determinada necesidad de fondos internos y externos para su re-

embolso en el futuro.

Segun el Manual de Estadisticas de las Finanzas Publicas elaborado por el
Fondo Monetario Internacional’?, la deuda publica debe presentarse de manera
consolidada, eliminandose de los totales de un mismo gobiemo central toda la
deuda contraida por una parte de ese gobierno con otra parte del mismo (exclu-
yendo estados provinciales) y eliminandose de los totales correspondientes a
un nivel de gobierno toda deuda de un gobierno con otro gobierno del mis-
mo nivel. Por ejemplo, la deuda intragubernamental de una parte del gobiemo
central frente a un organismo como la seguridad social (que funciona a nivel del
gobierno central) debe aparecer como partida informativa y no se contabilizaria
en la deuda total del gobierno central con el resto de la economia y el mundo. En
este trabajo seguimos esta metodologia.

" Fondo Monetario Intemacional, Manual de estadisticas de las finanzas pabiicas (Washington,
1986)
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El mismo manual aconseja excluir de las cifras de endeudamiento publico,
la deuda flotante por obligaciones de! gobierno pendientes de pago, a menos que
se reconozcan y se conviertan en obligaciones contractuales. Esta claro que esta
metodologia es apropiada para |a deuda flotante que rige entre el plazo normal-
mente corto que se devenga una erogacion y la fecha en que la misma se paga.
A los efectos de dotar de exactitud y consistencia a las cuentas publicas, convie-
ne no tener en cuenta dicha deuda flotante ya que por lo general se cancela en
gran parte dentro del mismo ejercicio presupuestario. Consideramos que de nin-
guna manera puede aplicarse este criterio l6gico al caso de viejas deudas
pendientes de consolidacién, que datan de afios y hasta décadas, como es
el caso de las obligaciones que el gobierno argentino consolidé en bonos
con acreedores. Por ende, la estimacién de un saldo de deuda pendiente de
consolidacién a distintas fechas es parte importante de este trabajo.

2. Algebra bajo diferentes regimenes fiscales

En lo que resta de este capitulo presentaremos un sencillo algebra del en-
deudamiento publico y su relacién con el resultado del sector publico, bajo
cuatro regimenes fiscales simples y alternativos:

i) un régimen de Convertibilidad como el que Argentina tiene desde 1991;

ii) un régimen que mantenga la deuda publica constante en términos
nominales;

iii) una restriccién conjunta de las dos anteriores; y

iv) un modelo de solvencia intertemporal que permita al Estado honrar los
compromisos de la deuda y mantener el stock de deuda publica constante
como porcentaje del producto bruto.

2. i. La regla de ]a Convertibilidad

En el réegimen monetario y fiscal que el Congreso de la Nacion
aprobé en 1991, el Banco Central esta obligado a mantener en su activo un
saldo de reservas internacionales, valuadas a una tasa de cambio de un
peso por délar, equivalente a por lo menos el 100% de la base monetaria™.

b La base monetaria se compone de |a circulacién monetana y los depositos de los bancos en el
Bance Central (netos de los saldos por operaciones de pases actives). Cuando en enero de 1995 se deci-
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Es la regla conocida mediante |a cual por cada peso en circulacién, el Banco
Central debe guardar un délar en reservas que a su vez constituyen prenda
comin de la base monetaria y son inembargables. La ley de convertibilidad
autoriza al Banco Central a incluir, dentro de la definicion de reservas, bonos del
gobierno nacional denominados en monedas extranjeras, valuados a precios de

mercado y hasta un 20% del total de reservas.™

Un cumplimiento estricto de este régimen econdmico implicaria que, a
lo largo de un periodo razonable, el Banco Central cubra exclusivamente con
reservas en oro y divisas (y por lo tanto sin bonos) sus pasivos monetarios,
o, lo que es semejante, que los bonos puablicos integren exclusivamente las
llamadas reservas excedentes. Asi, si el Banco Central cuenta con reservas en
oro y divisas iguales o superiores a los pasivos monetarios en pesos, y el saldo
de bonos en cartera del Banco Central son reservas excedentes, ello estaria re-
flejando que el Banco Central no se encontraria financiando al sector publico.
Bajo este sistema, todos los gastos del sector publico (ya sea en moneda local
0 externa y ya sean gastos corrientes, de inversion o servicios de la deuda publi-
ca) deben financiarse fuera del Banco Central, sin que la institucion monetaria
deba emitir nuevos pesos o transferir divisas de sus reservas, que estan prenda-
das en favor de los tenedores de pasives monetarios, para el sector publico.

La evolucién del saldo de bonos necesarios para el respaldo de los
pesos suele ser visto como un buen indicador de la evolucién de las cuen-
tas del sector piblico: una participacion creciente de bonos en el "backing" de
la base monetaria estaria indicando un déficit fiscal, mientras que una sobrecon-
vertibilidad (reservas en divisas en exceso de |la base monetaria) estaria indican-

do un superavit fiscal.

did la dolanzacion de estos alimos depdsitos, los saldos en délares continuarcn dentro de la definicion
del pasivo monetario convertible. Finaimente, |a reforma llevada a cabo en agosto de 1995 permitié a los
bancos colocar parte de sus requisitos minimos de liquidez en operaciones de pase y en letras de liquidez
bancara. El Banco Central emitié una Comunicacidn ("A" 2359 del 30 de agosto) por la que establece
que el pasivo monetario convertible incluye todos estos pasivos del BCRA que son continuacién de la ori-
ginal definicién de base monetaria. Las divisas que son propiedad del gobiemo, colocadas en las reser-
vas del BCRA en una cuenta a su nombre y ufilizadas para el pago de los servicios de [a deuda, también
se encuentran incluidas como un pasivo manetaro del BCRA.

e Aunque la Carla Orgdnica del Banco Central lo autoriza a incluir, a partir del segundo Directorio
luego de publicada la misma, hasta un 33% de litulos publicos en respaido de los pasivos monetarios.
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Sin embargo, demostraremos en esta seccion que la relacion entre respal-
do de la moneda y presupuesto fiscal no es necesariamente tan directa. Si es
cierto que el stock de bonos aplicados al respaldo de |a base monetaria es
una buena medida de la necesidad del sector pablico de financiarse a través
del Banco Central, pero no necesariamente de la existencia de superavit o

déficit fiscal.

Si en la situacion Inicial el stock de reservas internacionales es igual a
los pasivos monetarios del Banco Central, el cumplimiento estricto de la re-

gla de convertibilidad exige, en términos de flujos, que la variacién de las
reservas en oro y divisas (ARes) sea igual a la variacién de la base moneta-
ria (ABM), para que el saldo de bonos (Bon) en el backing permanezca constante
igual a cero. Esta igualdad de los flujos refleja |a tradicional idea de que el Banco
Central sélo puede emitir pesos con respaldo, es decir recibiendo un délar a

cambio'®,
(1) ABon = ARes - ABM =0

Analizamos las operaciones que realiza el Banco Central tanto con el sec-
tor gobierno (OSG) y con el sector privado (OSP) y tanto en pesos (p) como en
délares (d). Excluimos por simplicidad |a asistencia financiera que el Banco Cen-
tral puede otorgar al sistema financiero. En todos los casos, dichas operacio-
nes pueden estar afectando el nivel de las reservas y de los pasivos
monetarios, en algunos casos simultaneamente y en otros no. Por simplici-
dad, hacemos una serie de supuestos realistas sobre |a moneda en que el gobier-
no realiza una serie de operacicnes. Por ejemplo, suponemos que el gobierno
tiene y contrae solamente deudas denominadas en moneda extranjera (dolares),
que los ingresos por privatizaciones también son en délares y que los impuestos y
los gastos operativos se realizan en pesos. Cambiar estos supuestos no alteraria
ninguno de los resultados y solamente contribuiria a complicar el algebra y la cla-

ridad expositiva.

(2) ARes =QSP + OSGd

e Estrictamente, un saldo positivo de bonos puede estar reflejando el financiamiento que el Banco
Ceniral otorga al sistema financieroc en su cardcter de prestamista de (itima instancia, come ocurrié en la
Argentina a lo largo de 1895. Sin embargo, dado el alcance de este trabajo, no nos ocuparemos de esta

cuestién bancaria para centrar el analisis en los aspecios fiscales.
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La ecuacion (2) postula aquellas operaciones del Banco Central que ha-
cen variar las reservas. Respecto a las operaciones con el sector privado nos
concentramos exclusivamente en aquellas por las cuales el Banco Central con-
vierte pesos en dolares o viceversa, a una tasa fijade 1a 1.

Macroecondmicamente, el saldo del balance de pagos va a estar determi-
nado por el saldo de |la cuenta corriente y del movimiento de capitales (compen-
satorios y no compensatorios), aunque no vale la pena expiayarse sobre este
tema en este trabajo. Cuando el sector privado le entrega (o vende) divisas al
Banco Central, recibe pesos y viceversa y no realiza ningin otro tipo de
operacién con el Banco Central. Por lo tanto esta variable OSP volvera a apa-
recer en la ecuacion que postula la variacion de la base monetaria.

Respecto a las operaciones con el sector gobierno en divisas, el Ban-
co Central administra no sdlo las reservas que estan prendadas en favor de
los tenedores de pesos sino también las divisas que son propiedad del go-
bierno (depositadas en una cuenta a su nombre), dentro de las reservas del
BCRA, y a partir de 1995 incluidas en las estadisticas oficiales como un pa-
sivo monetario del BCRA. Simplificadamente, suponemos que se reducen a
cuatro tipo de operaciones, dos de las cuales implican ingreso de divisas y dos
egresos de divisas. Los ingresos por privatizaciones (PRIV) y el endeuda-
miento por créditos al gobierno (CG) implican ingresos fiscales en divisas
que hacen aumentar las reservas del Banco Central. Los pagos por intere-
ses de la deuda gubernamental (IDG) y por amortizaciones de la deuda gu-
bernamental (ADG) asumimos que se realizan en divisas y hacen caer las

reservas.
(3) OSGd=PRIV+CG-IDG -ADG

En la practica, estas operaciones se efectian desincronizadamente (un dia
puede ingresar un dolar y otro dia salir un délar y en el interin las reservas esta-
ran subiendo y bajando) y sin que necesariamente impliquen una contraparti-
da monetaria en pesos (sin que el gobiemo reciba pesos cuando ingresa un
délar ni lo entregue cuando esta gastando un délar)'®.

b Desde 1995, los saldos de las cuentas del gobiemo estdn incluidos dentro del pasive monetario a
respaldar con reservas; por ende, |a desincronizacién entre ingresos y egresos fiscales ha dejado de
afectar la relacidn de convertibilidad en la medida que se cumpia el requisito de financiamiento fuera del
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Pasamos a las operaciones en moneda nacional que hacen variar la base
monetaria.

(4) ABM = OSP + OSGp

El Banco Central puede realizar operaciones con el sector privado y con el
sector gobiemo. Las operaciones con el sector privado son las mismas que [as ci-
tadas en la ecuacion del sector externo, cuando se convierten pesos en dblares y

viceversa.

Respecto a las operaciones con el sector gobierno en moneda nacio-
nal, vamos a suponer que se remiten exclusivamente a cubrir el llamado re-
sultado operativo del gobierno, esto es la diferencia entre la recaudacién
por impuestos (IMP) y los gastos operativos (G), ambos en moneda nacio-
nal. Esta implicito el supuesto que cuando el gobiemo tiene superavit y los im-
puestios exceden a los gastos en moneda nacional, el sobrante es depositado en
el Banco Central, absorbiendo base monetaria'’.

(5) OSGp=IMP -G

Con estas cinco sencillas ecuaciones, estamos en condiciones de precisar
la condicidn fiscal que exige la ley de Convertibilidad para que se cumpla el
postulado de que el gobierno financia todos sus gastos fuera del Banco
Central, esto es que el stock de bonos en el backing de la base monetaria
permanezca constante y que el saldo y la variacion de las reservas en oro y
divisas sea igual a la variacién de Ia base monetaria y viceversa.

Efectuando la resta de la ecuacion (2) que explica la variacion de reservas,
menos |a (4) que explica la variacion de |la base monetaria, e introduciendo |a in-
formacion suministrada por las ecuaciones (3) y (5) (operaciones del Banco Cen-
tral con el gobiemo en pesos y en dolares), surge la condicion para que se
verifique la regla de la convertibilidad (ARes - ABM = 0). Debe cumplirse que:

Banco Central.

" En la realidad el sector publico no financiero puede atesorar sus excedentes financieros en pesos
en una entidad financiera (por ejemplo, el Banco de la Nacién) y de hecho durante algin tiempo asi lo
hizo, evitando la absorcién monetaria del superdvit fiscal. En esta seccion, por simplicidad, hacemos
€aso omiso a esta posibilidad.
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(6) (PRIV +CG - IDG - ADG) - (G -IMP) =0

Expresada de esta manera, la ecuacion (6) establece que para mantener
cien por ciento de convertibilidad entre pesos y délares, el gobierno debe com-
pensar el saldo de sus operaciones en divisas (primer paréntesis) con el
saldo de sus operaciones en pesos (segundo paréntesis). Por ejemplo, si el
gobierno es deficitario en délares porque los ingresos por privatizaciones y
endeudamiento no alcanzan para cubrir el pago de los intereses y amortiza-
ciones de la deuda, debe compensario con un superavit en pesos, esto es,
un exceso de sus ingresos sobre los gastos. O viceversa (superavit en déla-
res y deficit en pesos), pudiendo ser ambos paréntesis estrictamente iguales a

Ccero.

La ecuacién (6) puede reescribirse para interpretaria de otra manera
intuitiva.

(7) (CG-ADG) +(IMP + PRIV-G-IDG)=0

Asi expresada, la ecuacion dice que para cumplir con la ley de converti-
bilidad, el gobierno debe conseguir nuevos créditos para financiar el pago
de las amortizaciones de deuda (CG = ADG) si al mismo tiempo tiene equili-
brio fiscal, entendido éste como que con el ingreso por impuestos y por privatiza-
ciones alcanza a erogar el pago de los gastos operativos y por intereses de la
deuda publica. En este capitulo no vamos a incursionar en el debate acerca de si
los ingresos por privatizaciones deben ser incluidos como un ingreso corriente
arriba de la linea (incluido dentro del segundo paréntesis) o como una fuente de
financiamiento abajo de Ia linea (incluido dentro del primer paréntesis). De la mis-
ma manera tampoco vamos a distinguir en los gastos operativos entre gastos co-
rientes y erogaciones de capital. Por simplicidad, todo estd incluido
homogéneamente dentro del resultado fiscal de caja del sector publico.

Sin embargo, las ecuaciones (6) y (7) que reflejan los requisitos fiscales de
la ley de convertibilidad no introducen ninguna restriccion adicional a que el sec-
tor publico financie todos sus gastos fuera del Banco Central. La ley de Converti-
bilidad no impone condiciones como por ejemplo que haya equilibrio fiscal. No
introduce ninguna restriccién para que el gobierno no tenga un déficit fiscal
incluso después de privatizaciones (que el segundo paréntesis de la ecuacién
(7) sea negativo) con tal de que lo esté cubriendo con ingresos suficientes por




Apéndice Metodoldgico: el endeudamiento del sector pablico. un enfogue conceptual 99

endeudamiento obtenido fuera del Banco Central (que el primer paréntesis sea
positivo y como minimo equivalente al negativo del segundo paréntesis). Visto de
esta manera, el equilibrio fiscal no es una condicién necesaria de lo que es-

tablece la ley de Convertibilidad.

Adicionalmente, podemos decir que el equilibrio fiscal (después de
computar los intereses de la deuda publica ) tampoco es condicién suficien-
te para el cumplimiento de la ley de Convertibilidad. El sector publico puede
tener equilibrio o incluso superavit fiscal y sin embargo estarse afectando el cum-
plimiento de la ley de Convertibilidad, en el sentido de que deban computarse bo-
nos dentro de las reservas del Banco Central. Por ejemplo, si el segundo
paréntesis de (7) fuera positivo (como reflejo de un superavit fiscal), la ecuacién
puede aun resultar negativa si el gobierno no esta en condiciones de conse-
guir nuevos créditos que alcancen a financiar los vencimientos por amorti-
zaciones de deuda publica. Debera recurrir, por lo tanto, a las reservas del
Banco Central. Caso contrario, debiera exigirsele al superavit fiscal del segundo
parentesis que fuera tan importante que influya a las propias amortizaciones de la
deuda, lo que resulta un ejercicio totalmente tedrico,

En sintesis, contrariamente a lo que usualmente se piensa, la ley de con-
vertibilidad no impone condiciones respecto al resultado fiscal del gobierno, La
ley de convertibilidad puede respetarse con déficit fiscal arriba de la linea,
mientras el gobierno acceda a financiamiento debajo de la linea, y puede no
cumplirse en el sentido de requerir una cobertura de la base monetaria con
bonos, aun con equilibrio fiscal arriba de la linea si el gobierno tiene proble-
mas de financiamiento debajo de la linea.

Un breve resumen de los valores verificados en Argentina entre 1991 y
1995 permite clarificar estos conceptos. A lo largo de estos cinco afos, el gobier-
no y el Banco Central han respetado la ley de Convertibilidad. A fines de mar-
zo de 1991, fecha de lanzamiento del programa, el Banco Central tenia
reservas en oro y divisas por US$ 4.620 M y pasivos monetarios por $ 4.800
M., debiendo afectar US$ 180 M de sus tenencias de bonos (valuados a precios
de mercado) al "backing" del pesoc (ver cuadro 34). Este respaldo practicamente
integro en oro y divisas se mantuvo muy cerca del 100% entre 1991 y 1994, En
diciembre de ese ano, las reservas en oro y divisas ascendian a US$ 16.029 M y
los pasivos monetarios a $§ 16.267 M, con una afectacién de bonos por
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US$ 238 M, el 1,5% de las reservas totales. Dado que la ley permite computar
hasta 20% del respaldo al peso en bonos, el Banco Central disponia practica-
mente de la totalidad de las reservas excedentes para afrontar eventualidades.

Precisamente, la crisis de confianza sobre el sistema bancario que se
desaté en 1995 llevé al BCRA a utilizar el margen de reservas excedentes. El
respaldo del peso decayé a lo largo de 1995 hasta un monto de $ 2.186 M en
marzo de 1995, se mantuvo alrededor de esos niveles hasta el cuarto trimestre
hasta caer a US$ 441 M a fin de afo de necesidad de afectacién de bonos. El au-
mento del saldo de bonos respaldando los pasivos monetarios a lo largo del
afio se explica casi exclusivamente por razones extrafiscales como el otor-
gamiento de redescuentos al sistema financiero por un monto de $ 1.800 M
ante la crisis de confianza desatada durante el primer trimestre del afio. El
hecho de que el saldo de bonos publicos en cartera del Banco Central que respal-
da a los pesos en circulacién haya tenido su origen en redescuentos del sistema
financiero y no en faltantes presupuestarios habilitara en los proximos capitulos a
otorgarle un caracter especial al aumento de la deuda puablica cuya contra-
partida es un activo del Banco Central.

2. ii. La regla de la deuda publica constante en términos nominales

Una regla fiscal alternativa podria consistir en establecer algun tipo
de restriccién sobre la evolucién del stock total de la deuda publica. Una re-
gla fiscal estricta seria establecer que la deuda publica (DG) se mantenga cons-
tante en términos nominales. A lo largo de esta seccion, no haremos distincion
entre las operaciones fiscales (ingresos, gastos, endeudamiento) que se realizan
en efectivo, de aquellas operaciones que pueden haber involucrado movimientos
no en efectivo sino con instrumentos de deuda. Asi, por ejemplo, el estado duran-
te estos Ultimos afos realizd algunas privatizaciones, cobrd ciertos impuestos
atrasados, etc. no mediante ingresos en efectivo sino directamente contra cance-
lacién de deuda publica. De la misma manera, ciertas erogaciones no implicaron
movimientos de caja sino un endeudamiento implicito tal como el devengamiento
de intereses de una deuda que se capitaliza en el principal de |a deuda. A lo largo
del trabajo hacemos detallada mencién de estos procedimientos.

(8) ADG =0
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La condicién mas obvia para cumplir con esta regla es que, abajo de la Ii-
nea, el flujo de endeudamiento al que accede el gobierno (CG) sea como ma-
ximo igual a los vencimiento por amortizaciones de deuda (ADG), o sea que
CG - ADG = 0. Sin embargo, el sentido econémico de esta restriccion lo obtene-
mos si profundizamos en las condiciones arriba de la linea que permitirian el

cumplimiento de la misma.
(9) ADG =(G + IDG - IMP - PRIV) - (OSGd + OSGp)

La ecuacion (9) establece que la variaciéon de la deuda pudblica esta in-
fluida basicamente por dos cuestiones: lo que ocurre arriba de la linea con
las cuentas fiscales (primer paréntesis) y la existencia o no de financiamien-
to por parte del Banco Central que senala el segundo paréntesis, tanto en

pesos como en dolares.

La primera lectura intuitiva de esta ecuacién establece que si el gobierno
tiene equilibrio fiscal (primer paréntesis igual a cero) y no recibe financia-
miento del Banco Central (segundo paréntesis también igual a cero), la deu-
da estara permaneciendo constante en términos nominales. Pero también

hay otras posibilidades.

Un primer ejemplo seria que hubiese un déficit fiscal financiado integra-
mente por el Banco Central (ya sea con emision de base monetaria o con uso de
las reservas); en este caso, la regla de |la deuda puablica constante también se es-
taria verificando ya que este déficit estaria siendo financiado por el Banco Cen-
tral, y no con endeudamiento en el sentido estricto. Otro ejemplo interesante seria
si hubiese equilibrio fiscal pero el gobierno recibiera financiamiento del
Banco Central para cubrir las amortizaciones de la deuda; en este caso, el
stock de deuda publica permaneceria no sélo constante sino Incluso cayen-

do en términos nominales.

En los dos dltimos casos, el cumplimiento de |a regla de la deuda puabli-
ca constante implicaria, sin embargo, no respetar la relaciéon de convertibili-
dad que estudiamos en la seccion 1. Alternativamente, |a deuda publica podria
estar subiendo aun en un contexto de equilibrio fiscal si la misma tuviera como
contrapartida una situacion de sobreconvertibilidad, o sea donde el gobiermno de-
posita el "exceso" de endeudamiento en las reservas del Banco Central.
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Muy rapidamente hemos podido observar que una regla fiscal que impu-
siera Gnicamente que la deuda piblica nominal se mantenga constante no
establece condiciones estrictas sobre la situacién arriba de la linea si al
mismo tiempo no hay restricciones sobre la evolucién de los activos y pasi-

vos del Banco Central.

2. iii. La regla conjunta

Estamos ahora en condiciones de evaluar qué tipo de politica fiscal im-
plica imponer al mismo tiempo que, en un plazo razonable de tiempo, deba
cumplirse simultaneamente con que el Banco Central respalde con 100% de
reservas a sus pasivos monetarios (por lo menos en términos de flujos a partir
de un momento inicial en el cual pueden o no coincidir los stocks de pasivos y ac-
tivos del Banco Central) y que la deuda pablica se mantenga constante en tér-

minos nominales.

Estrictamente podria trabajarse de dos maneras diferentes. La primera re-
gla conjunta seria establecer una doble condicién: por un lado que se respete
la ley de convertibilidad y por el otro que ademas la deuda publica se man-

tenga constante en términos nominales.

Revisando las ecuaciones (6) y (9) que imponian las condiciones para am-
bas restricciones, es facil deducir que deben cumplirse simultaneamente dos con-
diciones. La primera es que el gobierno tenga equilibrio fiscal, o sea que los
ingresos por impuestos y por privatizaciones cubran los gastos operativos
y los intereses de la deuda pablica. La segunda es que el gobierno acceda a
financiamiento para honrar los vencimientos por amortizaciones de deuda.

(11) IMP + PRIV -G - IDG =0
(12) CG = ADG

De respetarse ambas condiciones, se estara verificando que el Banco
Central mantiene reservas internacionales para respaldar 100% a los pasi-
vos monetarios y ademas que la deuda publica del gobierno se mantiene
constante en términos nominales. Cualquier otra combinacién de politica fiscal
va a estar alterando la relacion de convertibilidad y/o el stock de deuda pablica,
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Una segunda regla conjunta, menos estricta que la anterior en términos
de que cada ecuacion (11 y 12) deberia estar en equilibrio en forma independien-
te, y que no implicaria un régimen de convertibilidad, seria consolidar ambas res-
tricciones, considerando a los pasivos monetarios como una deuda mas del
gobierno y a las reservas del Banco Central como un activo del gobiemo. La regla
consolidada equivaldria a decir que la deuda publica neta del gobierno (es decir
la deuda mas los pasivos monetarios menos las reservas intemacionales) debe
permanecer constante, como establece la ecuacion (13).

(13) ABM+DG-Res =0

Esta regla consolidada es menos estricta pues Gnicamente establece
la necesidad de equilibrio fiscal arriba de la linea presentada en la ecuacion
(11) y elimina la necesidad de cumpir con la regla de abajo de |a linea de la ecua-
cién (12). Sdélo con que el sector pablico tenga equilibrio fiscal, se estara
cumpliendo con la restriccién que impone la ecuacién (13). En este caso, el
gobierno tendra el grado de libertad, no disponible con la doble restriccién
individual, de elegir la forma de financiar el vencimiento por amortizaciones
de deuda: si mediante endeudamiento fuera del Banco Central o mediante el
acceso a los activos o pasivos del Banco Central.

3. iv. La regla de solvencia de largo plazo del sector publico

En economias donde el producto bruto (PBI) crece y/o donde |a tasa de in-
flacion (1]) es diferente de cero, esto es donde la variacion del llamado producto
bruto nominal es distinta de cero, puede ser apropiado establecer una regla
fiscal a la que puede llamarse de solvencia intertemporal, porque relaciona
el endeudamiento con la capacidad de pago del gobierno. Una regla asi esta-
bleceria que el stock de |la deuda publica debe permanecer constante como
porcentaje del producto bruto.

(14) (ADG/].PBI) = 0

Esto es, que el cociente entre la deuda del gobierno y el producto bruto no-
minal permanezca constante. Diferenciando este cociente, y haciendo las simplifi-
caciones correspondientes se llega a que:

(15) ADG/(1.PBIl) = (& +y).d
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Esta ecuacion postula que para que la deuda babllca permanezca cons-
tante como porcentaje del producto bruto, el déficit fiscal financiado con en-
deudamiento, como porcentaje del producto bruto, debe ser como maximo
Igual al producto de dos factores: por un lado, la suma de la tasa de inflacion
"&"'® y la tasa de crecimiento del producto bruto real "y*; por el otro lado, el stock
de deuda como porcentaje del producto bruto reflejado por "d".

Como un ejemplo, si la deuda publica asciende al 30% del PBI, la inflacién
es del 2% anual y la economia crece al 3%, el gobierno podria tener un déficit fis-
cal financiade con endeudamiento equivalente al 1,5% del PBI = (2%+3%)x30%.
Otra manera de interpretar esta regla es que el gobierno debe honrar con su-
peravit fiscal solamente la diferencia entre la tasa de interés real que paga
por su deuda y la tasa de crecimiento econémico de la economia, calculada
esta diferencia en funcion del tamarno de la deuda publica.

Bajo esta regla, la deuda puablica puede estar subiendo en términos no-
minales pero dado que la economia crece y hay inflacién positiva, hay un
cierto margen de déficit fiscal nominal compatible con la regla de solvencia
que la deja constante como porcentaje del producto bruto. Claramente, esta
regla de solvencia fiscal aparece entonces como la menos estricta y rigida de to-
das; sin embargo es la mas realista para una economia estable, en crecimiento
econdmico y con un mercado de capitales que funciona adecuadamente. No hay
ningun problema para asimilar esta regla a un esquema de convertibilidad y obte-
ner una regla conjunta similar a la de |a tercera seccién.

o Para que un pais pequefio cumpla de una manera mas genuina la regla fiscal de solvencia, pue-
de ser adecuado referirse no a la tasa de inflacién intema sino a la tasa de inflacidn intemacional, sobre
todo en un programa que tiene fijada la tasa de cambio. En este caso, utilizando como regia la tasa de in-
flacion de los EE.UU. se evita que la deuda piblica pueda estar cayendo come porcentaje del PBI como
consecuencia de un proceso de atraso cambiario donde 1a tasa de inflacién interna sea sistematicamente

superior a |a internacional.




