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1) 
De la ambigüedades de Dubai a las certezas del post-Dubai 

El 1 de junio pasado el Ministerio de Economía anunció una nueva propuesta a los acreedores de los bonos en Default, sustancialmente distinta a la de la quita del 75% anunciada en Dubai en septiembre del 2003.

Como señaláramos oportunamente, las ambigüedades que la propuesta de Dubai encerraba era una señal preocupante que anticipaba que por la presión de los acreedores, del FMI y del G7, seguramente terminaría siendo reformulada.  

La contratación del sindicato de bancos integrado por Merrill Lynch, UBS y Barclays para el asesoramiento y la colocación de los bonos fue la primer señal en ese sentido. A partir de allí hubo un cambio en el  discurso del ministerio de Economía en un aspecto sustancial, al anunciar una “solución de mercado”. Por contrario, la propuesta de Dubai se asentaba en la potestad del Estado para reestructurar su deuda soberana a un nivel compatible con el crecimiento económico, ante un estado de necesidad.

Este pasaje del “estado de necesidad” a la “solución de mercado”, que implica un cambio radical en la filosofía de la propuesta, al pasar de la postura “esto es todo lo que puedo pagar”, a la de tratar de “pagar lo que pide el mercado”, se efectuó introduciendo cambios radicales en la propuesta original, en tres aspectos específicos:   

· Un aumento sustancial en los intereses de los nuevos bonos a emitir, al duplicarse y hasta triplicarse la tasa originalmente propuesta. Al respecto los analistas de mercado de la City reconocieron que se había casi triplicado la oferta, al pasar de un valor poco mayor de 8 a 24. 

· El reconocimiento de los elevadísimos intereses devengados desde el default del 2001, por mas de  23.000 millones de U$S.
Este reconocimiento implica una grave autocontradicción, tanto económica como legal, ya que se plantea una quita sobre el monto de la obligación principal, que es el capital, pero no así de las obligaciones secundarias derivadas de él, o sea los intereses, cuya onerosidad fue lo que llevó a la Argentina al default, pese a que correspondía evidentemente, como mínimo, aplicar la misma quita a los intereses que al capital 

Pero en realidad esta permuta de la obligación principal por la secundaria, es solo un intento de disimular una menor quita sobre el capital, respecto lo que se había anunciado en Dubai, que de esta forma queda muy lejos del prometido 75 % de quita y 25 % de capital residual, para pasar a ser finalmente, como se demostrará más adelante, casi a la inversa, o sea 25 % de quita y 75 % de capital residual.

O sea que se trata de un maquillaje insincero, al reconocerse elevadísimos intereses impagos, para compensar la quita de capital, rompiendo así con la lógica legal propia de todo deudor en insolvencia o estado de necesidad; para los cuales las leyes prohíben el pago de intereses desde el momento de la declaración de insolvencia, con el objeto de ayudarlo a su recuperación, para que pueda pagar parte o todo el capital, o sea la obligación principal.

· La incorporación de un "bonus" atado al crecimiento futuro del PBI, con una modalidad totalmente distinta a la que estaba prevista en la propuesta de Dubai, al dejar de ser un adicional en el pago de los intereses, para pasar a ser directamente certificados de participación en el crecimiento del producto argentino a partir de determinado nivel. 

La propuesta de atar los pagos de la deuda externa al futuro crecimiento de la economía tiene como antecedente el Plan Dawes de 1924, concebido para que Alemania diera cumplimiento al Tratado de Versalles y cuyas consecuencias son por todos conocidas. Hace un año fue reflotada por un técnico del FMI con nombre de humorista (Borestein), el cual barajaba la idea de una tasa flotante de interés, con un margen (spread) que variaba en función del crecimiento del producto, y que lógicamente se calculaba sobre el capital residual de la deuda.

Esta formula es la que apareció en la propuesta de Dubai. Sin embargo ahora el ministerio de Economía apareció con un “bonus” con el que otorga a los acreedores una participación en el crecimiento del producto durante treinta años por venir, desconectada enteramente del capital de los bonos (salvo para efectuar la prorrata de esa masa de ingresos entre los acreedores); con el aditamento de que aunque los bonos se rescaten anticipadamente y su capital residual se haga cero, el “bonus” se seguirá pagando año a año, según su importe original, y hasta su vencimiento en el año 2034. O sea que por una simple decisión ministerial, los acreedores pasaron a ser socios o accionistas casi vitalicios de Argentina, cosa que puede traer gravísimos efectos, como más adelante se expone.

De esta manera, confirmando las peores prevenciones respecto las ambigüedades de la propuesta original, se puede expresar, conforme se demuestra a lo largo de este informe, que hemos pasado de las ambigüedades de Dubai, a la certeza que se está malogrando de una manera ruin la gran oportunidad histórica que tenía Argentina, para replantear integralmente la cuestión de la deuda, que como es sabido y se confirma a continuación plenamente, resulta el principal obstáculo para que pueda encarar un desarrollo sostenido y recuperar la autonomía que es propia de un país soberano, a los efectos de recobrar el bienestar que su población supo disfrutar en un pasado no lejano.  

2) El continuismo en las políticas de la deuda: patrimonio cero, déficit cero y ahora superávit cero

Un análisis riguroso de esta nueva propuesta, revela no tiene nada de novedosa, y que en realidad es solo una continuidad de las estrategias que infructuosamente se han venido empleando para tratar de solucionar la cuestión de la deuda externa, desde que fuera contraída por la dictadura en la década del 70´. 

En la década pasada, bajo el principio de "patrimonio cero",  a esos efectos se vendieron y extranjerizaron los bienes colectivos productivos y de servicios, para pagar la deuda. 

Cuando se agotó el patrimonio nacional, se instaló el postulado del "déficit cero", por el cual se bajaron sueldos públicos y gastos del Estado, incluidos los sociales, para priorizar en forma absoluta el pago de la deuda. De esa forma se pretendía obtener la baja en las tasas de interés, mediante  la reducción del componente "riesgo país", a costa de la “sangre, sudor y las lágrimas de los argentinos”, como parecía exagerar entonces algún discurso oficial. Se agravó así una situación recesiva en lo económico y social, que  acompañada por el crecimiento irresponsable del endeudamiento, culminó en la crisis total, financiera, cambiaria y bancaria del año 2001, apareciendo así finalmente en los lamentables sucesos de diciembre de ese año, la sangre que poco antes se había mencionado y produciéndose poco después la declaración de default de la deuda.

Luego de este colapso, la economía argentina salió de la recesión más larga de su historia, en base a un fuerte desmejoramiento de los indicadores sociales (descenso de salario real, elevación de la pobreza, y alto desempleo) sin ningún tipo de ayuda financiera externa. Por el contrario en el 2002/03 se pagaron más de 7.000 millones de U$S a los organismos multilaterales de crédito, manteniéndose además al día los pagos de alrededor del 50% de la deuda pública que no se incluyó en el default. La actual recuperación de las finanzas públicas, lograda en base al feroz ajuste que produjo la  devaluación, muy superior al que había tratado de implementar López Murphy, pocos meses antes del default, con la aprobación del FMI, se refleja en los superávits primarios presupuestarios, tanto a nivel nacional, provincial, como municipal. 

Pero todo este enorme esfuerzo social, llevado a cabo en base al padecimiento de la mitad de los argentinos que se encuentran bajo la línea de pobreza, puede tirarse por la borda si se pretende obligar a la Argentina a destinar esas disponibilidades fiscales al pago del endeudamiento, sin definir ninguna estrategia de crecimiento económico, ni de redistribución del ingreso. Como el grueso de la deuda argentina es externa, una política económica que privilegie sin más su pago, significará “extraer” recursos vitales para sostener el crecimiento interno.

O sea que destinar el superávit al pago de la deuda, y destinar cero del superávit para el crecimiento interno, es ahogar las posibilidades de sostener la recuperación y el crecimiento de la economía. Y esto no es un horizonte futuro, ya que mientras el gobierno se ufana del enorme superávit que está obteniendo, muy por encima del pactado con el FMI, los indicadores económicos advierten de un amesetamiento  en la recuperación de la actividad, como consecuencia de la notable extracción de fondos que esta haciendo el fisco del circuito productivo, a los fines de acopiar divisas para destinarlas al pago de la deuda, incluido el adelanto a los acreedores en default que se rumorea en los medios especializados, a los efectos de mejorar aun mas la propuesta pos-Dubai.

Si bien el déficit presupuestario es malo, el superávit presupuestario no es necesariamente una virtud, e incluso puede resultar mucho peor que el déficit, si el mismo se destina exclusivamente a estatizar los frutos de la actividad productiva de millones de personas, para girarlos al exterior, sustrayéndolos de esta manera del circulo virtuoso de la economía del país. 

En este informe se demuestra por un lado, que la reestructuración propuesta por el ministerio de Economía implica un compromiso de pagos al exterior tan fuerte, que impedirá que existan recursos para el crecimiento interno, o sea que necesariamente habrá “superávit cero” para las  imperiosas necesidades sociales y económicas internas, lo que puede poner en serios riesgos la paz  social y la gobernabilidad del sistema.

Se demuestra también por otro lado la insustentabilidad de pretender compensar ese giro de capitales domésticos al exterior, con el ingreso de capitales foráneos, lo que a la postre finalizará en una crisis tan grave, o aun más grave que la del año 2001, dado el inferior punto de partida de este nuevo ciclo que se inicia. 

En definitiva en él mismo se demuestra la absoluta insustentabilidad de la propuesta que pretende llevar adelante el ministerio de Economía, tanto en términos financieros, económicos, como sociales; y la necesidad de buscar una salida realmente genuina al problema de la deuda externa argentina, aprovechando para ello integralmente todos los factores que han contribuido al actual estado de cosas.

3) Los cambios en la propuesta y los verdaderos números de la quita de capital
A pesar que los funcionarios intervinientes en esta renegociación declaman permanentemente que negocian con firmeza y dignidad, la realidad de los números indican que esa firmeza y dignidad no es tal, y que luego de esta reestructuración financiera, el problema de la deuda externa argentina se habrá agravado sustancialmente en relación al 2001.

 En el siguiente cuadro se muestra la abismal diferencia que existe entre los términos de la propuesta de Dubai, y la actual propuesta post- Dubai:

	
	Rango de tasas de interés

	
	Propuesta Dubai
	Propuesta post-Dubai

	Bono Par
	0,5 % – 1,5 %
	2,08 % - 5,25 %

	Bono Cuasi Par
	1 % - 2 %
	5,96 %

	Bono Descuento
	1 % - 5 %
	4,15 – 8,51 %

	Bonus
	Tasa interés básica + Prima por mas PBI con tope máximo
	5 % sobre mas PBI sin ningún tope

	Rescate anticipado
	NO
	5 % sobre mas PBI


En el cuadro se observa que el rango medio de las tasas de interés para el bono Par se multiplicó 3,6 veces; para el bono Cuasi Par casi cuatro veces; y para el bono Descuento en realidad es casi 3, dada la modalidad de la capitalización de intereses (Ver Anexo Técnico), que también se aplica al bono cuasi-par. 

Se observa también que hubo un cambio sustancial respecto los “bonus” (cuyos gravosos efectos se detallan en el punto siguiente), al dejar de ser cupones a tasa flotante atados a los bonos antes mencionados, con un tope máximo, como se preveía en la propuesta de Dubai; para pasar a ser una especie de certificado de participación en el producto bruto a favor de los acreedores, sin ningún tope.

Con ese explosivo aumento en las tasas de interés, se puede decir respecto la mencionada capitalización de intereses, que este mecanismo es solo una torpe forma de disimular una menor quita sobre el capital, ya que si bien sus montos ahora no aparecen como capital, si aparecerán cuando se capitalicen esos intereses, o sea cuando los intereses devengados acumulados se sumen al capital (años 2009 y 2014), pasando a partir de allí a generar cuantiosos intereses de pago exigible, como le corresponde a todo capital.

En el supuesto de que no exista un rescate anticipado, los bonos Cuasi Par y Descuento, capitalizarán intereses por u$s 6.536 millones el primero y u$s 9.580 millones el segundo. En tal caso como el capital nominal de la Deuda en Default de u$s 81.200  millones, se reduce a un capital inicial de 43.200 M u$s, el capital final de la deuda sólo se reducirá en realidad a u$s 59.316 millones, según el siguiente esquema:

Capital inicial nuevos bonos:
      43.200 M u$s

Capitalización Bonos Cuasi Par:     6.536 M u$s  

Capitalización bonos Descuento:    9.580 M u$s

Total Capital Nuevos Bonos:   59.316 M u$s

De tal manera la quita real sobre el capital nominal de la deuda (u$s 81.200 millones) es solo del orden del 27% . (Ver Anexo 1, renglón Quita de capital)

Pero si tenemos en cuenta la parte de la deuda que no está en situación de default (performing), que es de u$s 92.094 millones, el capital total de la Deuda Pública argentina luego de esta reestructuración, será de u$s 151.410 millones (59.316 + 92.094 millones u$s). O sea que el capital de la deuda total se reducirá de u$s 173.294 millones (81.200+92.094) a u$s 151.410 millones, implicando una quita real sobre la deuda pública total de solo el 13 %. 

	(millones u$s)
	Capital 
Actual
	Capital 
nuevo
	Quita

	Capital nominal en default:
	81.200
	59.316
	27%

	Deuda en performing
	92.094
	92.094
	0%

	TOTAL DEUDA
	173.294
	151.410
	13%


Un elemento de análisis clave de los resultados de una reestructuración de deuda soberana es relacionar el capital de la deuda con el PBI y los servicios de la deuda con las exportaciones.  

	
	Al momento de default 2001
	Actual
	Pos-Reestructuración

	Deuda/PBI
	60%
	123%
	107%

	Deuda/Exportaciones
	5,10 veces
	5,8 veces
	5,1 veces


O sea que la nueva deuda será equivalente al 107% del PBI, correspondiendo en su mayoría a moneda extranjera, pese a que en el 2001 era del 60 %, estando ya por entonces sobre el límite de sustentabilidad según los estándares internacionales, que aconsejan un deuda no mayor del 50 al 60 % del PBI, aunque algunos economistas recomiendan que los países periféricos no deben superar un 30 o 40% del PBI. Por su parte con relación a las exportaciones, nada parece haber cambiado, encontrándose en el mismo nivel que cuando se produjo el default.

Por lo tanto, dado los niveles en que quedarán cristalizados esos indicadores después de la reestructuración de la deuda, esta no despejará en absoluto la incertidumbre respecto a la solvencia ni la liquidez del país, sino por contrario se verá sustancialmente agravada con respecto la situación al momento de declararse el default, razón por la que muchos analistas dicen que Argentina no podrá volver por largo tiempo al mercado de deuda, con la incidencia que esto tiene en la sustentabilidad de la propuesta formulada, que mas adelante se expone.

4) El pago de la deuda publica por los empleados públicos y la subsistencia de la ley de déficit cero
Tratándose de una deuda que es sustancialmente externa, cuestión que se desarrolla pormenorizadamente mas adelante en el punto 8), se puede decir a grosso modo que habiéndose comprometido un superávit fiscal del 3 % del PBI para el pago de la deuda; el primer 3 % de crecimiento, en el supuesto que se crezca, (y si no se pagará con estancamiento o recesión),  se destinará al pago de la deuda, y otro tanto se hará con el 10 % de todo lo que se crezca por sobre dicho 3 %, a los efectos del pago de los bonus y el rescate anticipado. Con la hipótesis gubernamental de un crecimiento promedio del PBI 3,6 anual, esto supone que un 3,06 % del mismo, o sea un 85 % de lo que se crezca se destinará al pago de la deuda, lo que resulta un compromiso desmesurado en múltiples sentidos y con enormes implicancias económicas y sociales, conforme se explica mas adelante.

Desde el punto de vista fiscal, tomando como punto de partida el año 2003, el estado nacional se comprometió a generar dicho superávit primario para el pago de deuda, del 3 % del PBI, y a aumentarlo en la medida que el crecimiento del producto superara dicha base de crecimiento, a los efectos del pago del bonus y el rescate anticipado. Para el año 2004 se jacta de haber cumplido con creces ese compromiso, no siendo necesario ser muy perspicaz para saber cual es el origen de ese superávit; que no es otro que el feroz recorte que la devaluación introdujo en el gasto público, principalmente en las remuneraciones de los empleados públicos y en las jubilaciones y pensiones, que han visto caer su poder adquisitivo en un 30 % con respecto al año 2001, porcentaje reflejado de una manera similar en el presupuesto del gasto del Estado Nacional, con las implicancias que esto tiene para el funcionamiento correcto, no solo de la administración pública, sino de la economía.

Se podría decir entonces con toda propiedad que los que principalmente están pagando la deuda pública son los agentes públicos, habiéndose mantenido de esta  manera plenamente en la práctica la ley de Déficit Cero, pergeniada por De la Rúa y Cavallo, y además con un sustancial aumento en la quita salarial, que pasó del 12 % al 30 % en términos de poder adquisitivo. Como esta situación no podrá en la práctica extenderse indefinidamente, y menos aun en los 42 años por venir correspondientes al pago de la deuda, es previsible entonces que se descargará sobre la sociedad una mayor presión fiscal o recaudatoria, a los efectos de allegar recursos para el pago de la deuda y así dejar de extraerlos mediante la quita en las remuneraciones del sector publico.

Es predecible que a esta recomposición salarial se la tratará de extender lo mas posible en el tiempo, pero se si por razones de estricta justicia y pago deuda interna se la tratara de compensar en el año 2005, para el cual el ministerio de Economía prevé un crecimiento del PBI del 4 %, esto significaría que el Estado nacional debería apropiarse de un 3,1 % de ese crecimiento, o sea casi el 80 % del mismo. Como la presión fiscal actual del Estado Nacional es del 12 % del PBI (20 % total, correspondiendo 8 % a las provincias), el fisco solo podría apropiarse de 0,37 % del mismo, debiendo apelar a una mayor presión fiscal de 2,73 % del PBI, o sea un aumento de mas del 22 % respecto la existente.

Pero la magnitud real de estas cifras en danza, del orden del 1 al 3 % del PBI, se ven apocadas y disminuidas por los aparentemente insignificantes indicadores con que se expresan en % del PBI, llevando a la pregunta de si el abuso del uso de estos indicadores ante la opinión publica por parte del ministerio de Economía, no tiene por objeto engañarla respecto los verdaderos alcances de los compromisos que se asumen, que de esa manera parecen ser casi insignificantes para el lector no advertido. A estos efectos es ilustrativo mostrar a que equivalen en el Presupuesto de Gastos del Estado Nacional un punto (1 %) del PBI, que representa en estos momentos una cifra de nada menos 5.000 millones de pesos.

	 PRESUPUESTO DE GASTOS 2004
	Importe $
	Veces que 1 % PBI supera el Iimporte en $

	1 - ADMINISTRACION GUBERNAMENTAL
	4.281,0
	1,2

	1.1 – LEGISLATIVA
	366,0
	13,7

	1.2 – JUDICIAL
	943,3
	5,3

	1.3 - DIRECCION SUPERIOR EJECUTIVA
	371,8
	13,4

	1.4 - RELACIONES EXTERIORES
	694,6
	7,2

	1.5 - RELACIONES INTERIORES
	1.644,8
	3,0

	1.6 - ADMINISTRACION FISCAL
	135,2
	37,0

	1.7 - CONTROL DE GESTION PUBLICA
	54,3
	92,1

	1.8 - INFORMACION ESTADISTICA BASICA
	71,1
	70,3

	2 - SERVICIOS DE DEFENSA Y SEGURIDAD
	4.847,3
	1,0

	2.1 - DEFENSA
	2.370,6
	2,1

	2.2 - SEGURIDAD  INTERIOR
	1.868,6
	2,7

	2.3 - SISTEMA PENAL
	251,0
	19,9

	2.4 - INTELIGENCIA
	357,1
	14,0

	3 - SERVICIOS SOCIALES
	40.392,5
	0,1

	3.1 - SALUD
	2.323,8
	2,2

	3.2 - PROMOCION Y ASISTENCIA SOCIAL
	3.607,6
	1,4

	3.3 - SEGURIDAD SOCIAL
	24.738,3
	0,2

	3.4 - EDUCACION
	3.907,1
	1,3

	3.5 - CIENCIA Y TECNICA
	918,4
	5,4

	3.6 - TRABAJO
	3.811,3
	1,3

	3.7 - VIVIENDA Y URBANISMO
	841,6
	5,9

	3.8 - AGUA POTABLE Y ALCANTARILLADO
	244,3
	20,5

	4 - SERVICIOS ECONOMICOS
	3.239,9
	1,5

	4.1 - ENERGIA, COMBUSTIBLES Y MINERIA
	466,3
	10,7

	4.2 - COMUNICACIONES
	173,8
	28,8

	4.3 - TRANSPORTE
	1.990,8
	2,5

	4.4 - ECOLOGIA Y MEDIO AMBIENTE
	90,8
	55,1

	4.5 - AGRICULTURA
	282,0
	17,7

	4.6 - INDUSTRIA
	124,7
	40,1

	4.7 - COMERCIO, TURISMO Y OTROS SERV.
	87,2
	57,4

	4.8 - SEGUROS Y FINANZAS
	24,4
	205,0

	5 - DEUDA PUBLICA
	6.947,9
	0,7

	5.1 - SERVICIOS DE LA DEUDA
	6.947,9
	0,7

	TOTAL GENERAL
	59.708,6
	0,08


De la tabla surge que solo dos rubros del actual Presupuesto de Gastos superaron el punto del PBI, siendo los gastos de Seguridad Social y los Servicios de la Deuda, observándose que el total del gasto del Estado Nacional se sustenta con 12 puntos del PBI, razón por la cual el futuro pago de la deuda con el 3 % del PBI, equivaldría al 25 %, o sea la cuarta parte del gasto correspondiente al funcionamiento del estado nacional. Como contraste los gastos en Educación, que representarían el futuro de Argentina en esta sociedad del conocimiento, solo representan el 0,7 % del PBI, y el 6,6 % del Presupuesto. 

Pese esta asimétrica asignación del gasto entre Deuda y Educación, el ministerio de Economía recientemente se despachó explicando que la ralentización que se verifica actualmente en la economía no proviene de la ausencia de capitales, sino del estrangulamiento en la disponibilidad de mano de obra calificada, cuestión que sin embargo no se refleja para nada en sus previsiones presupuestarias. 

Otro tanto se puede decir de la partida correspondiente a Trabajo, en un país que encabeza los rankings mundiales de desempleo, ya sea oculto e declarado, pero cuyo monto es semejante al de Educación, representando solo un 0,7 % del PBI y un 6,6 % del Presupuesto. Pero para poder trabajar y educarse, lo primero es tener Salud, y esta partida representa el 0,4 % del PBI, y el 4 % del total del Presupuesto.

En forma paramétrica estas partidas nos ilustran de la importancia del 3 % del PBI destinados al pago de la deuda. Pero en realidad no vale la pena gastarse mucho con toda esta argumentación, ya que como se puede ver a continuación, en realidad los pagos de la  deuda en un futuro no muy lejano casi duplicarán el tan meneado 3 % del PBI fijado como tope por el gobierno, razón por la que de mantenerse la actual estructura, los pagos de la deuda podrían llegar a ser el 50 % del presupuesto nacional. 

5) El monto de las obligaciones comprometidas futuras es mucho mayor al 3 % del PBI

Abandonada la propuesta de Dubai y sustituida por la “solución de mercado”, el Gobierno se aferra empero a que de todas maneras el superávit que se destinará al pago de la deuda, en manera alguna superará el 3 % del PBI. Sin embargo esto se ha convertido en una insincera declamación, que no se refleja en los pocos números brindados por el Ministerio de Economía, el cual pese a los distintos emplazamientos que se le ha efectuado, no ha girado al Congreso los análisis de sustentabilidad de la propuesta en cuestión, pese a que los mismos obran en poder de determinada prensa que apoya el “sistema de la deuda”, y de los comités de acreedores, agregando así a la insinceridad, la intransparencia.

Sin embargo en base al análisis de sustentabilidad de la propuesta de Dubai, en el que se brindaba información respecto las proyecciones de pago de la deuda performing, los compromisos de pagos por el total de la deuda (default+performing) que asumiría Argentina serían los siguientes, según los distintos escenarios de crecimiento del PBI.

Pagos totales de deuda

	HIPÓTESIS
	Histórica
	Básica
	Según gobierno
	Según acreedores
	Conveniente
	Extrema (China)

	Crecimiento PBI
	1,0 %
	3,0%
	3,6%
	4,2%
	6,0%
	9,4%

	TOTAL DEUDA PUBLICA
	
	
	
	
	
	

	Pagos
	437.852
	437.852
	451.892
	477.087
	603.126
	1.067.059

	Duración financiera años
	19
	19
	18
	18
	16
	15

	Tasa interés efectiva media
	4,73%
	4,73%
	5,14%
	5,61%
	7,22%
	10,56%

	Pagos totales en % PBI
	242%
	154%
	145%
	140%
	133%
	131%

	Pago anual promedio en % PBI (primeros 30 años)
	5,1%
	3,7%
	3,8%
	3,9%
	4,0%
	4,1%

	Pago máximo anual % PBI
	6,9%
	5,4%
	5,6%
	5,7%
	6,0%
	6,5%

	Aumento anual acumulativo de la presión fiscal
	5,3%
	5,3%
	6,0%
	5,9%
	8,7%
	13,0%

	Aumento máximo anual
	42,1%
	42,1%
	38,4%
	35,5%
	29,5%
	31,1%

	Vencimientos con refinanciación OMC (FMI, BID, BIRF)
	
	
	
	

	Promedio % PBI (primeros 30 años)
	5,0%
	3,9%
	4,0%
	4,2%
	4,3%
	4,4%

	Pago máximo anual % PBI
	6,2%
	5,0%
	5,1%
	5,3%
	5,7%
	6,3%

	Vencimientos sin refinanciación OMC (FMI, BID, BIRF)
	
	
	
	

	Promedio % PBI (primeros 30 años)
	4,2%
	3,4%
	3,7%
	3,9%
	4,1%
	4,4%

	Pago máximo anual % PBI
	7,3%
	7,3%
	7,3%
	7,3%
	7,3%
	7,3%


Prima facie se observa en cuadro el desmesurado incremento que adquirirían los pagos de la deuda, por efecto del incremento del PBI, pudiendo llegar en el caso extremo de un hipotético crecimiento a lo China ¡al billón de dólares!, por un capital con quita incluida, seis veces menor, siendo este el resultado del pago de los bonus y el rescate anticipado que mas adelante se comenta.

 Pese a ese enorme aumento en los montos nominales, los pagos totales de deuda, expresados como porcentajes del PBI a los efectos de brindar una ponderación del esfuerzo socioeconómico que ellos representan, tendería a ser levemente decrecientes, partiendo de un 154 % del PBI para la hipótesis Básica, que contempla un crecimiento mínimo del 3 % anual, para llegar  un 131 % del PBI para la hipótesis extrema de un crecimiento a lo China del 9,4 % anual. 

Pero por debajo de la hipótesis Básica se puede observar la hipótesis Histórica, basada en un crecimiento del 1 % anual, que es el promedio que ha registrado Argentina en las últimas décadas, en base a la cual los pagos totales  de la deuda llegarían al 242 % del PBI, o sea un 66 % por arriba del previsto en al hipótesis gubernamental basada en un crecimiento del 3,6 %. Es decir que el drama del pago de la deuda bien se puede convertir en una tragedia, si no se llegan a cumplir la hipótesis de crecimiento enunciada, cosa que se patentiza aun mas flagrantemente mas adelante,  cuando se abordan las enormes implicancias sociales que puede tener ese paso del drama a la tragedia.

Por esta razón, siguiendo al economista Cannan, que advirtió de los peligros de llamar “nominal” a lo que pasa y lo que todo el mundo conoce (como sería el pago del hipotético billón de dólares de crecer a lo China), y de llamar real a lo que solo son cálculos imaginarios (como es el % del PBI, que depende de la variable aleatoria del cumplimiento de una tasa de crecimiento), a lo largo de este informe se ha preferido trabajar con ambas cifras, a los efectos de brindar un panorama amplio e integral, en un escenario dinámico y de alta incertidumbre, a los efectos de mostrar los extremos a los que se puede llegar, y las trascenden[image: image5.wmf]Perfil pago deuda en % PBI (crecimiento 3,6 % anual)
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cias de las cifras absolutas involucradas, que muchas veces como se vio, su expresión relativa en % de PBI se encarga de enmascarar.

No obstante el decrecimiento de la deuda en % de PBI, como resultado del crecimiento del PBI, se puede observar que como resultado del acortamiento de los plazos de pago por efecto de los “bonus” y el rescate anticipado, los pagos anuales promedios en % de PBI, resultan crecientes en función del crecimiento del PBI. Con la hipótesis gubernamental de un crecimiento del 3,6 % anual, representan en promedio un 3,8 % del PBI, bastante alejado del 3 % máximo que promete el Gobierno, alcanzando un pico máximo anual del 5,6 % del PBI. 

El perfil de estos pagos según la hipótesis de crecimiento gubernamental, se puede observar en el gráfico adjunto, del que se desprende que en todo caso el pago de la deuda y en consecuencia el superávit fiscal, solo será menor al 3 % hasta el 2007, año en que vence el mandato del actual gobierno, superando a partir de allí con creces ese mentado 3 %, para trepar para llegar a un pico de casi un 6 % del PBI en el año 2014, razón por la que dicha gráfico bien podría denominarse “pateando para adelante el problema de la deuda”.

 Pero allí no acaba la cuestión ni en términos económicos financieros, ni en términos políticos, porque el cuadro también nos informa a que nivel promedio deberá crecer la presión fiscal para poder hacer frente a los pagos de la deuda desde los niveles actuales. Para la hipótesis gubernamental (crecimiento PBI 3,6 %) arroja que su promedio será de un 6 % anual, alcanzado picos anuales del orden del 38 %, razón por la que podría decirse que mientras el PBI subirá por la escalera, la presión fiscal deberá subir por el ascensor, para poder hacer frente a los pagos de la deuda, en abierta contradicción  a la Ley de Responsabilidad Fiscal recientemente sancionada que obliga a las provincias a no acrecer sus presupuestos a una tasa anual superior a la del incremento del PBI.
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El aserto de la existencia de un fortísimo aumento en los pagos de deuda y en consecuencia de los superávits futuros, que duplica el 3 % declamado por el gobierno, se verifica en todas las hipótesis de crecimiento del PBI. Esto se puede observar en el gráfico adjunto, en el que se verifica que ya sea antes (con las hipótesis de mayor crecimiento), o después (con las hipótesis de menor crecimiento) los pagos de la deuda concurren entre el 2007 al 2019 a picos de pagos de entre el 5 y el 7 % del PBI, que duplican lo declamado por el gobierno, trasladando en consecuencia a los gobiernos futuros el problema de como superar esos atolladeros financieros.

En este sentido el cuadro anterior nos informa de la necesidad de un aumento anual en la presión fiscal, en forma progresiva, conforme el aumento de la tasa de crecimiento, superando con creces la primera a la segunda, como se observó previamente.

6) La propuesta del Ministerio de Economía no solo es insustentable, sino irresponsable, como lo fueron las proyecciones del Plan Brady

Pero allí tampoco acaba la cuestión, ya que ese cuadro y gráficos están confeccionados en base a las hipótesis de refinanciamiento de los Organismos Multilaterales de Crédito (OMC), FMI, BM, BID, y del mercado. Por esta razón resulta oportuno analizar, no el perfil de pagos de la deuda, sino de los vencimientos de ella, a los efectos de ponderar lo atolladeros financieros que Argentina enfrentará en un futuro próximo y lejano, habida de la condicionalidades de los créditos de la OMC, y las dificultades que encontrará Argentina para recurrir al mercado de deuda, tras salir de un largo default. 
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Como se puede ver en el cuadro anterior, la refinanciación de los OMC, en ausencia de la refinanciación del mercado, producirá el efecto de aumentar el promedio de pagos y disminuir los picos de estos. A su vez la ausencia de la refinanciación de los OMC y del mercado producirá el efecto de disminuir los promedios de pagos, y aumentar los picos de estos, pero con un pico igual para todas las hipótesis, lo que preanuncia que ese pico es inminente, cosa que se puede ver en el gráfico adjunto, en el que están visualizados ambos supuestos. 

El gráfico en cuestión nos dice sencillamente que a partir del año en curso y hasta el año 2007 Argentina enfrenta vencimientos brutos de entre el 6 y el 7 % del PBI, que resultan superiores a los de los cuarenta años por venir. También muestra que aunque contara con la refinanciación de los OMC, los pagos de deuda en dicho período rondarían entre el 4 y el 5 % del PBI, muy por encima del  3 % declamado por el gobierno, razón por la que tendrá que recurrir al mercado de deuda para poder hacerle frente, de cualquier manera, y quizás hasta en forma parecida a lo que hizo el ministro Cavallo con el Megacanje.

Se puede decir entonces que en el esquema propuesto por el ministerio de Economía, tanto el gobierno como el país se encuentran atrapados y sin salida, ya que por un lado las refinanciaciones de los OMC, suponen un flujo interminable de nuevas “condicionalidades”, que van apareciendo y mutando a lo largo de cada revisión trimestral de los acuerdos, por lo que bien se puede decir que el gobierno en su acepción mas pura, en el sentido del timón que conduce la nave (gobernalle) es en realidad el FMI y los restantes OMC, que en la practica funcionan como organismos siameses bajo la batuta del G/7.

Por otro lado la intención insinuada por el ministerio de Economía de “comprar soberanía”, mediante pagar con las reservas internacionales los próximos vencimientos de capital de los prestamos de los OMC, evidentemente solo se trata de una baladronada. Mas allá de que no se puede disponer integralmente de las mismas, al ser prenda común da la base monetaria, con la totalidad de ellas solo tendría para los primeros vencimientos, ya que representan como máximo el 14 % del PBI, contra el 25 % del PBI que representan esos préstamos, si tener en cuenta el caos monetario y la hiperinflación que se desataría si se pudiera llegar a esto.

Por lo tanto ambas posturas del ministerio de Economía son irresponsables, y enteramente alejadas de la envergadura del problema que enfrentan. No les cabe otro calificativo, el haber basado un plan de reestructuración integral de deuda para cuarenta y dos años por venir, en base a la refinanciación casi perpetua de las obligaciones de capital con los OMC, contando para ello con solo un acuerdo condicional y temporario con el FMI, que vence dentro de dos años, y que en la práctica se renueva dificultosamente cada tres meses. También es irresponsable y alejada de la realidad, tanto económica como social, la exploración que actualmente está haciendo, de pagar con reservas los vencimientos de capital con el FMI, conociendo lo limitado de la disponibilidad de ellas, y que prácticamente se consumirían con los pagos a efectuarse a este organismo.

En definitiva, la propuesta de reestructuración de deuda elaborada por el ministerio de Economía con la interesada colaboración del sindicato de bancos asesores, se revela como un irresponsable juego de números financieros, totalmente alejado de la  realidad de la economía y la realidad social en que viven los argentinos, y carente de un mínimo plan maestro, o plan estratégico de desarrollo que le de sustento. Esta cuestión fue incluso observada por el FMI en uno de sus papers, al apuntar que el ”componente macroeconómico parece haber sido desarrollado en forma independiente del análisis de sustentabilidad, lo que genera incertidumbre  sobre la consistencia de la propuesta”.

En tal sentido el acertijo insolucionable de cómo se puede pagar con el 3 % del PBI, una deuda de mas del 100 % del PBI, con una tasa de interés superior al 6 % anual, o sea el doble del PBI que se piensa destinar al pago de ella, ha sido en las apariencias sido solucionado mediante juegos de matemática  financiera, y artilugios, proyecciones, y presuposiciones financieras, que poco importan si pueden o no ocurrir, dado que su verdadero objeto no es asegurarse esto, sino solo el de hacer aparecer como plausible un plan descabellado, que los mas probable es que nunca se concretará. Y en todo caso en el futuro habrá oportunidad de echarle la culpa de su fracaso a los que vinieron después, por no haberlo sabido llevar a cabo, tal como sucedió con la anterior reestructuración de la deuda mediante el Plan Brady, llamado también Plan Financiero 1992, elaborado con la participación de los mismos bancos que hoy asesoran al ministro de Economía.

Este plan preveía en 1992 que la deuda externa bruta en el año 2000 sería de u$s 38.000 millones, y en consecuencia la deuda neta, descontadas las garantías de dichos bonos en títulos del Tesoro de los EE.UU., sería solo de u$s 10.000 millones. Preveía también que en el 2000 la balanza comercial sería positiva en u$s 5.600 millones, como consecuencia de exportaciones por u$s 38.100 millones, e importaciones por u$s 32.500 millones; con un saldo positivo en la balanza de pagos por u$s 400 millones, y un superávit en la cuenta capital  por u$s 1.700 millones. 

Sin embargo sus autores, Domingo Cavallo y Daniel Marx, que pese a estar imputados en el megacanje aparecen cada tanto en los medios dando consejos de cómo reestructurar la actual deuda, nunca explicaron a la sociedad los enormes desvíos existentes en el año 2000 respecto las previsiones de  ese Plan, al registrarse en ese año una deuda externa neta de u$s 130.000 millones, o sea trece veces superior; con un resultado negativo en la balanza  comercial de u$s 4.200 millones, proveniente de importaciones por u$s 35.500 millones, y exportaciones por u$s 31.300, y un déficit en la balanza de pagos de u$s 14.000 millones, y otro déficit en la cuenta capital por u$s 15.000 millones. 

No solo no explicaron Marx y Cavallo esos tremendos desvíos, sino que por contrario fueron premiados por ellos, al ser designado nuevamente el primero en ese año como secretario de Finanzas, volviendo al año siguiente el segundo a ocupar el sitial del ministerio de Economía, posiblemente en base al obtuso razonamiento de que si ellos eran los padres de esas monstruosa creatura, ellos  podían o debían solucionar el problema. De tal manera posiblemente dentro de una década un presidente agobiado por los devastadores efectos sociales de la reestructuración que actualmente se propone, que se pormenorizan mas adelante, convoque a sus autores, el actual ministro de Economía Lavagna y su secretario de Finanzas Nielsen, para que traten de arreglar el entuerto.

Ambos seguramente evitarán entonces explicarle a la sociedad que el plan financiero que elaboraron en 2004 con la ayuda de lo sempiternos bancos traficantes de deuda, era solo un “dibujo” numérico financiero, basado en diluir el absurdo peso de la deuda en términos de PBI, con un hipotético y raudo crecimiento de este, a contrapelo de los resultados históricos, y sin explicar en manera alguna como se hacia para alcanzarlo; conjugado con una capitalización  de los intereses de la deuda en bonos, para ocultar durante los primeros años el crecimiento de esta; combinado con una baja en el tipo de cambio real, que le permita al fisco comprar mas dólares con los mismos ingresos fiscales, pese a atentar esto contra el planteo de crecimiento económico propuesto; aunado con un juego a las escondites con las provincias y el Congreso, para disimular que el tope del 3 % de superávit comprometido, no era el 3 %, sino el 4 o el 5 %.

Y todo esto soportado financieramente con la presuposición de una refinanciación indefinida de los vencimientos de capital con los OMC, pese a despotricar permanentemente contra las restricciones y condicionalidades que estos imponen, que atentan contra las pautas de crecimiento. Es decir que evitarán cuidadosamente decirle a la sociedad que todo era un castillo de naipes edificado en el aire, basado en demasiadas conjeturas, condicionalidades y presupuestos, como para que el menor soplo de la realidad no lo derrumbe estrepitosamente. 

7) Los peligrosos efectos del “bonus” atado al crecimiento del PBI y la cláusula de rescate anticipado
El “bonus” atado al crecimiento asegura a los acreedores que cuando el PBI de la Argentina crezca más de un 3%, se les pagara un 5 % sobre el excedente de la Base (correspondiente al año 2004, más un crecimiento acumulado del 3 % anual), destinándose otro 5% del mas PBI al rescate anticipado de los bonos. 

Como se vio con el ejemplo del utópico billón de pesos que habría que pagar si el país creciera como China, sus efectos pueden resultar sumamente peligrosos. Esto se puede apreciar en la siguiente tabla extraída del Anexo, en la que se muestra la variación de los pagos de la deuda reestructurada de los bonos en default, en función de los distintos escenarios de crecimiento del PBI:

	HIPÓTESIS
	Histórica
	Básica
	Según gobierno
	Según acreedores
	Conveniente
	Extrema (China)

	Crecimiento PBI
	1,0 %
	3,0%
	3,6%
	4,2%
	6,0%
	9,4%

	DEUDA EN DEFAULT
	
	
	
	
	
	

	Amortizacion Capital
	59.316
	59.316
	21.815
	8.258
	-
	-

	Pagos Intereses
	87.625
	87.625
	67.216
	53.662
	31.630
	18.118

	Rescate Anticipado
	-
	-
	37.370
	50.793
	58.635
	57.787

	Total deuda fija
	146.941
	146.941
	126.401
	112.713
	90.265
	75.905

	Pagos en % PBI
	83,6%
	55,5%
	47,1%
	41,4%
	32,0%
	24,5%

	Pago Bonus (deuda variable)
	-
	-
	34.581
	73.464
	221.950
	700.243

	Pagos en % PBI
	0,0%
	0,0%
	11,5%
	21,6%
	45,3%
	71,8%

	Pagos Totales Deuda
Reestructurada
	146.941
	146.941
	160.981
	186.177
	312.215
	776.148

	Aumento
	0%
	(Base)
	10%
	27%
	112%
	428%

	Pagos en % PBI
	83,6%
	55,5%
	58,6%
	63,0%
	77,2%
	96,3%

	Tasa interés efectiva promedio
	6,2%
	6,2%
	7,6%
	8,9%
	12,5%
	18,0%

	Tasa considerando capital sin quita a partir de la declaración de default
	2,5%
	2,5%
	3,2%
	4,0%
	6,7%
	10,8%

	Quita sobre capital final
	-26,9%
	-26,9%
	-27,1%
	-27,3%
	-27,8%
	-28,8%


Prima facie en el cuadro se puede observar que en cualquier escenario, la tasa de interés comprometida por el Ministerio de Economía duplicará la tasa de crecimiento del PBI. Podemos decir entonces que por este mecanismo del “bonus”, en los próximos treinta años la tasa de interés de la deuda subirá por el ascensor, y la economía argentina por la escalera, pasando de un mínimo de un 6,2 % anual en la hipótesis básica, al 18 % en la hipótesis extrema. Ambos extremos se encuentran muy alejados de la tasa de interés que rige en los países centrales, siendo la tasa del 18 % anual semejante a la tasa de refinanciación que se pretendió abonar con el “megacanje” en el 2001 y que marcó el cierre de los mercados internacionales de deuda para Argentina.

En el cuadro también se observa a medida que aumenta el crecimiento del PBI por sobre el 3 %, la denominada deuda fija, consistente en el pago de los bonos y su eventual rescate anticipado, comienza a perder preponderancia en términos de % del PBI, para pasar a ser compensada por la denominada deuda variable,  consistente en el pago de los “bonus”. Con la hipótesis gubernamental de crecimiento promedio de un 3,6 % anual, los menores pagos de la deuda fija y mayores pagos de la deuda variable que introduce el pago de los “bonus”, no parecen brindar modificaciones sustantivas respecto la hipótesis básica, en la   que no se prevé pagos por este ultimo concepto. La estructura de la deuda pasa de un 55,5 % del PBI de deuda fija, a un 47,1 de deuda fija y un 11,1 % del PBI de deuda variable, totalizando un 58,6 % del PBI. En consecuencia los pagos aumentan un 10 %, pasando a ser en valores nominales de u$s 161.000 millones, o sea mas de dos veces y media el capital reestructurado. La duración (en términos financieros) se reducirá de 18 a 16 años; aunque el plazo máximo se reducirá sensiblemente de 42 a 32 años. 

Sin embargo si la Argentina pretendiera crecer a una tasa del 6 % anual, como recomiendan muchos economistas, incluidos los especialistas financieros de la City, cosa que por otra parte (como se verá a continuación en el punto 11), resulta indispensable para poder encarar la solución de los gravísimos problemas sociales que aquejan  a Argentina, en la estructura de la deuda adquiriría preponderancia la deuda variable, con un 45,8 % del PBI, relegando a la deuda fija a un 32 % del mismo, y totalizando un 77,2 % del PBI, con un aumento en los pagos nominales del 112 % por sobre la base, pasando de  u$s 146 mil millones a u$s 312 mil millones, o sea que representarán mas de cinco veces el capital nominal, cayendo la duración financiera de 18 a 13 años.

Pero si el objetivo hipotético fuera crecer a la tasa del 9,4 %  anual a la que viene creciendo China, la deuda variable treparía al 71,8 % del PBI, reduciéndose la fija al 24,5 % del mismo, totalizando un 96,3 % del PBI, o sea un aumento del 428 % sobre la base, alcanzando en términos nominales la desorbitada suma de u$s 776 mil millones, o sea trece veces el capital nominal, con una duración de 12 años. En ambos casos se puede observar que los mayores montos aparejan también una disminución sustancial en la duración de la deuda, por efecto del rescate anticipado, desmejorándose así sustancialmente los montos, los plazos y los intereses de la deuda original. 

[image: image3.emf]Variación de los pagos en función del crecimiento del PBI

0

100.000

200.000

300.000

400.000

500.000

600.000

700.000

800.000

900.000

3,0% 3,6% 4,2% 6,0% 9,4%

Aumento anual PBI

Millones u$s

Rescate Anticipado

Pago Bonus

Pagos Intereses

Amortizacion Capital


Si como afirma el Ministro de Economía, se trata de una “solución de mercado” en el cual supuestamente el “valor de mercado” de los bonos a canjear no superan actualmente los u$s 24.000 millones, al cotizar a alrededor del 30% de su valor nominal, esta “solución de mercado” implica que Argentina pagará en el caso de la hipótesis de crecimiento del 6 % anual, trece  veces mas que el valor de mercado, y treinta dos veces mas en el supuesto extremo de que creciera como China. En vez de una operación financiera internacional, esto pereciera ser mas bien una tómbola financiera, en la que el ministro de Economía y el sindicato de bancos asesores parecen decir sotto voce a los acreedores ¡Muchachos, hagan apuestas y ganen, que si al menos en algunos años Argentina logra embocarla con fuertes crecimientos, como en el 2003 y el 2004, pueden embolsar buena plata!.

Por ende los “bonus” y el rescate anticipado funcionan como disimulados y notables desmejoradores de la deuda a reestructurar, efecto que a la inversa el Ministro de Economía explica como de “recuperación de valor”, adoptando así el punto de vista no del deudor que representa, sino el de los acreedores. En el gráfico adjunto se puede apreciar visualmente este exponencial efecto de “recuperación de valor” a favor de los acreedores, enunciado sin tope alguno, pese a las previsiones de la propuesta de Dubai; y totalmente desprendido de otras “recuperaciones de valor” a la que estaría obligado el estado argentino, con respecto su deuda interna para con sus empleados y jubilados, y en relación con  las garantías sociales a la que lo obliga la Constitución Nacional, como el derecho al trabajo, a un salario justo, a una jubilación digna, a la vivienda, la salud, y la educación. 

Sin embargo la última fila del cuadro anterior, en la que se ha calculado  la tasa de interés resultante si se toma en cuenta el capital sin quita de la deuda, y con plazos de pago a partir de la declaración de default, nos informa que no habría ningún valor que recuperar a favor de los acreedores, dado que en realidad no habría ninguna quita ni pérdida de capital, sino solo una reducción de intereses. Al 2,5 % anual, en el caso de la propuesta básica, pero que trepa hasta casi el 11 % anual, superior al de la deuda declarada en default que se pretende reestructurar, si se toma la hipótesis extrema de crecimiento a lo China.

En este sentido al ministerio de Economía le hubiese convenido ser sincero con los acreedores, y decirles simplemente que les iba a reconocer íntegramente el capital inicial, mas un módico interés a nivel de la tasa internacional, calculado a partir de la fecha de declaración de default, que se incrementaría eventualmente en función del PBI, en lugar de alardear, con motivaciones de política interna, de enormes quitas de capital que en la práctica no se concretarán, cosechando de esta manera a la corta o a la larga con su insinceridad, tanto el descreimiento interno como internacional.

8) El sofisma del valor actual y el subterfugio de la “solución de mercado” que propone el ministro de Economia

Para justificar la “solución de mercado” los economistas al servicio del sistema de la deuda se fundan en la técnica matemático-financiera del Valor Actual o Valor Presente Neto. Proceden en consecuencia a aplicar a los fenomenales flujos de pagos futuros de la deuda, una tasa de descuento (podríamos decir en una especie de “desagio”) mediante la cual supuestamente retrotraen esos pagos futuros a su Valor Presente o Actual.

Claro que para llegar al resultado de que, por ejemplo, un flujo futuro de u$s 160 mil millones (según hipótesis de crecimiento gubernamental de 3,6 % anual) valga actualmente solo u$s 24 mil millones,  se emplean tasas de descuento que no solo escapan a los parámetros de una economía normal, sino que además están totalmente alejadas de la real capacidad de pago del país. 

Por ejemplo en el “megacanje”, estos pseudos macroeconomistas que más bien parecen se incapaces macrofinancistas, sostuvieron irresponsablemente que era ventajoso para la Argentina llevar a cabo esa ruinosa reestructuración o canje de deuda conforme las reglas del mercado (conceptos que hoy repite  el actual ministro de Economía), porque el Valor Actual era supuestamente positivo ¡¡después de haber descontado el flujo de fondos futuros a una tasa del orden del ¡¡17% anual !!. 

Por un lado no cabe duda que ningún micro deudor hipotecario responsable tomaría un crédito con esa tasa a moneda dura, porque, o no lo podrá pagar, o porque finalmente pagará por el bien que compre mucho más de lo que vale en el mercado, incluso si le descuenta a los montos abonados las eventuales rentas. Y por otro lado, considerando como dicen los economistas de gobierno, que la deuda son impuestos futuros anticipados, tampoco cabe duda de que estos nunca podrán crecer a esa tasa acumulativa anual en moneda dura, porque simplemente sería la destrucción de la economía, y provocaría seguramente una rebelión social.

En microeconomía se considera que sólo es conveniente tomar deuda, cuando el tomador puede obtener en su negocio una tasa de ganancia superior a la tasa de interés del préstamo. Esto se conoce como efecto “palanca” o “leverage”. Aunque el razonamiento no es enteramente análogo entre la micro y la macroeconomía, debemos tener presente que el objetivo del endeudamiento externo de un país es captar capitales o ahorros externos para “apalancar” su crecimiento interno. Para ello es necesario que el nivel de la tasa de interés de esos capitales externos sea compatible con la tasa de crecimiento esperada de la economía interna.

En el caso argentino en el cual la deuda supera al producto bruto, y no se ha aplicado a ningún proceso productivo, un análisis elemental nos indicaría que como mínimo, el Estado no debería asumir ninguna deuda cuya tasa de interés sea superior la tasa esperada o probable de crecimiento. Si la tasa de incremento de la deuda (el interés), como en el caso de esta reestructuración, duplica, o multiplica varias veces la tasa de crecimiento de la economía real, la consecuencia inevitable será que no se podrán afrontar los pago de intereses y del capital de la deuda, acechando por lo tanto una segura insolvencia financiera en el horizonte, tras la que, después de atravesar la trampa de la usura, seguramente se encuentra un nuevo default.

Por esta razón, para que el instrumento de análisis financiero del Valor Actual no se desnaturalice en forma aberrante, los flujos de fondos del endeudamiento solo deberían descontarse o desagiarse con tasas de descuento compatibles con las del crecimiento del PBI, y no con las enormes tasas de interés instantáneas, que eventualmente se dan en los mercados especulativos de capital, y son las que en definitiva han traído a Argentina a su actual situación de default.

Hacer un cálculo de esta índole con dichas tasas instantáneas, para deudas de larguísimo plazo que llegan  hasta mediados del siglo, tal cual lo ha formulado el Ministerio de Economía en búsqueda de la supuesta “solución de mercado”, es un disparate descabellado, que solo inaugurará una vuelta a empezar en el camino hacia el default y una nueva catástrofe social, cuyas pavorosas consecuencias económicas financieras y sociales se detallan mas adelante en los puntos 9) y 11).

Y este supuesto es especialmente válido al tratarse de la deuda soberana de un Estado, que en primerísimo lugar debe garantizar derechos y servicios imprescindibles a sus ciudadanos, razón por la cual la reestructuración de sus obligaciones financieras debe ser compatibilizada con estas preeminentes obligaciones jurídicas, y no ha la inversa. 

En el siguiente cuadro se han tomado los resultados del cálculo del Valor Actual mas ejemplificativos de los que figuran en el Anexo III, a los efectos de mostrar la extraordinaria gama de resultados que puede brindar ese instrumento de análisis, a gusto del sofista financiero de turno, por más que las tasas que empleé no guarden ninguna correspondencia con la economía real de un país.

Valores actuales de la deuda a reestructurar 
	HIPÓTESIS
	Histórica
	Basica
	Según gobierno
	Según acreedores
	Conveniente
	Extrema

	Crecimiento PBI
	
	3%
	3,6%
	4,2%
	6,0%
	9,4%

	(Importe capital deuda reestructurada 81.199 millones u$s) 

	Con tasa aumento PBI Valor Actual
	117.525
	77.607
	81.561
	87.361
	105.943
	129.895

	Quita o aumento sobre capital
	45%
	-4%
	0%
	8%
	30%
	60%

	Con tasa 12 % anual Valor Actual
	19.210
	19.210
	24.060
	29.115
	45.863
	88.711

	Quita o aumento sobre capital
	-76%
	-76%
	-70%
	-64%
	-44%
	9%

	Con tasa 10 % anual Valor Actual
	24.684
	24.684
	30.809
	37.246
	59.167
	118.467

	Quita o aumento sobre capital
	-70%
	-70%
	-62%
	-54%
	-27%
	46%

	Con tasa 7 % anual Valor Actual
	38.181
	38.181
	46.898
	56.356
	90.700
	192.627

	Quita o aumento sobre capital
	-53%
	-53%
	-42%
	-31%
	12%
	137%


El cuadro nos dice que tomando como tasa de descuento la tasa de crecimiento promedio del PBI del 3,6 % anual prevista por el gobierno, no habría ninguna quita a los acreedores, al corresponderse el Valor Actual con el valor nominal de la deuda de u$s 82.000 mil millones. Se registraría en cambio no una quita, sino un premio si se diera un crecimiento del PBI superior a la pauta oficial,  que podría llegar al 60 % del capital nominal en el caso de la hipótesis extrema de un crecimiento del PBI del 9,4 % anual.

Sin embargo con tasa de descuento del “mercado” del 12 % anual, la quita con la hipótesis de crecimiento gubernamental del 3,6 % treparía a un 70 %, no cumpliéndose ni siquiera de esta forma la quita del 75 % expresada en la propuesta de Dubai, si ella se la refiriese al Valor Actual, modalidad que algunos expertos financieros de la City en su afán de empatizar con el gobierno, trataban de promover. Esta quita solo se conseguiría con la hipótesis básica de un crecimiento al 3 % anual, o sea sin la existencia del pago de “bonus” y del rescate anticipado prometido por Economía. 

Pero precisamente este Valor Actual del 70 % logrado con la tasa del 12 %, es la “solución de mercado” que propone el Ministerio de Economía, como subterfugio para abandonar la propuesta original de Dubai. Ella consiste simplemente en emitir una cantidad de bonos que descontados a la tasa del 12 %, que según la consultora Ecolatina fundada por el ministro Lavagna y que actualmente dirige su hijo, es la tasa de “riesgo país” que rige actualmente en el mercado para los bonos de la deuda que se está pagando; de cómo resultado un Valor Actual similar al valor en el mercado de los bonos en default, los cuales con los altísimos intereses que devengaban, descontados con la famosa tasa de riesgo país del JP Morgan (alrededor de los 5.000 puntos, ¡50 % anual¡), mas los intereses devengados desde la fecha de declaración de default, cotizan en el mercado a alrededor de un 30  % de su valor nominal.

Y con este cruce de tasas de “riesgo país” de Ecolatina y el JP Morgan (del 12 % y del 50 % anual),  cualesquiera de las cuales están mas allá de la racionalidad macroeconómica de cualquier país; que provienen de la timba especulativa financiera de los denostados “fondos buitres”, y que rigen momentáneamente sobre el tapete verde de apuestas de ella, cuyos deletéreos efectos en la economía se muestran mas adelante en el punto 9), se pretende validar técnicamente un canje que va a condicionar el futuro de los argentinos durante medio siglo por venir.

Pero del mismo cuadro en cuestión surge claramente la fragilidad conceptual de la propuesta de Economía, poniendo en evidencia que la susodicha “solución de mercado” es solo una manera de tratar de justificar el abandono de la propuesta original de Dubai, y de racionalizar un pago enormemente superior al propuesta en ella. 

En efecto, por un lado, si se dieran mayores tasas de crecimiento, la quita a Valor Actual con la misma tasa de descuento del 12 % anual se reduce sensiblemente, por efecto del pago de los bonus, e incluso puede llegar a revertirse para convertirse en un premio de un 9 %, en el hipotético caso que el país creciera a lo China, o sea que bien puede darse el caso de que a la postre se pague muchísimo mas que el que supone el valor actual del mercado.

Por otro lado con la tasa de descuento del 7 % anual, la quita con la hipótesis de crecimiento gubernamental del 3,6 % anual se reduce a solo un 46 %, llegando incluso a darse de que no haya quita, y se pague un premio del 12 % sobre el capital nominal de deuda, si se llegara a crecer a una tasa del 6 % anual, que muchos economistas entienden como necesaria y conveniente.

Y la mención de esta tasa viene especialmente a consideración, porque en los análisis de sustentabilidad del ministerio de Economía se tomó esta tasa como el costo de las futuras refinanciaciones de la deuda, mediante recursos a conseguir a ese costo en los mercados de capitales. Si esto llegara a concretarse, aparejaría que los bonos de la deuda reestructurada elevarían su precio en esa misma proporción, o sea pasarían de un Valor Actual de 24 mil millones (tasa descuento del 12 %) a 46 mil millones (tasa descuento del 7 %), con la misma hipótesis de crecimiento gubernamental del 3,6 %, o sea un aumento de casi el 100 % por el pase de una tasa a la otra; manteniéndose parecidas proporciones para las restantes hipótesis.

Y acá se revela el aspecto más débil y torpe de la “solución de mercado” propuesta por el Ministerio de Economía en beneficio exclusivo del mercado, o mejor dicho de los fondos buitres. Con ella se pretende rescatar bonos que no se pagan, por estar en default, calculados a su valor actual con la enorme tasa de riesgo país del JP Morgan como consecuencia del default; a cambio de bonos que se van a pagar, calculados a su valor actual con la alta tasa de riesgo país de Ecolatina,  que se reputa alta por la situación de default parcial en que se encuentra el país, pero que en los análisis del Ministerio  de Economía se prevé que declinará inmediatamente después de la salida del default.

O sea que se rescatan bono a su valor antes de salir del default, pese a que implícitamente se prevé a que los nuevos bonos tendrán un valor enteramente distinto tras la salida del default, trasladando así íntegramente a los fondos buitres que compraron bonos tras la declaración de default, el beneficio de esta decisión gubernamental soberana, pese a que conforme los mismos números emitidos por el Ministerio de Economía, representará el equivalente de pagar casi dos veces una misma deuda. 

9) La vuelta de Argentina al mercado de capitales: ¡O juremos con deuda morir!

Esta propuesta de “des-arreglo” de la deuda, como todas las anteriores, está asentada sobre un elemental pensamiento que podría resumirse en ”tenemos que arreglar el pago de la deuda y lo demás vendrá por añadidura". La premisa es “si arreglamos la deuda, se despertará la confianza en los mercados internacionales y vendrán las inversiones externas” y cuando vengan esas inversiones “tendremos crecimiento” y obtenido ese crecimiento, quienes hayan resultado ganadores del proceso, “derramarán” graciosamente sus beneficios sobre al resto de una sociedad empobrecida. 

Desde esta perspectiva, la centralidad de los problemas argentinos se resuelve si logramos alcanzar la "sustentabilidad financiera de la deuda". Para alcanzar este objetivo desde el FMI y el poder financiero se nos indica que el Estado nacional y todos los argentinos debemos procurar hacer un formidable esfuerzo, aumentando al máximo el superávit fiscal a los efectos de destinar esos recursos al pago de la deuda, o sea exportar ahorros o capital. Y como respuesta, esta desprendida actitud despertará la “confianza” en los mercados de capital e inversores extranjeros, funcionando como un cebador de bomba o multiplicador keynesiano, que inyectará oxígeno, es decir nuevos capitales a la alicaída economía argentina. Y en consecuencia esos nuevos ahorros o capitales importados producirán el milagro del crecimiento sostenido, según el esquema que se encuentra visualizada en la infografía adjunta.

El supuesto círculo virtuoso de los pagos de la deuda
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El director gerente del FMI Rodrigo Rato, en el comunicado que emitió en su reciente visita al país,  expresó esta idea con todas su letras. En él afirmo que “el principal objetivo de mi visita a Buenos Aires ha sido ofrecer mi apoyo al presidente Kirchner para lograr que Argentina normalice su economía y su posición ante los mercados financieros internacionales, con el objeto de atraer a las nuevas inversiones necesarias para el mantenimiento del crecimiento y la reducción de la pobreza, en beneficio de todos los ciudadanos”.  

Ahora bien por su elementalidad, esta idea no debería ser reputada de idea, sino de ideota, y (con el debido respeto) de idiotas el Sr. Rodrigo Rato y  los gurúes de la City que con todo desparpajo se animan a repetirla, dado que en el supuesto de que esas premisas funcionen, ninguno de ellos ha expresado o se ha puesto a calcular cual es el costo financiero que tendrán esos nuevos préstamos o nuevas inversiones directas, y cuantas nuevas exportaciones de ahorros y capitales (pagos) ellas nos demandarán en un futuro, como si se partiese de la engañosa (o estúpida) premisa de que esos capitales vendrán filantrópicamente gratis a asistirnos a nuestro desarrollo.

Siguiendo una elemental lógica económica, es evidente que a esos efectos corresponde prever un costo de capital o tasa de interés que podríamos denominar pesimista, del 12% anual, equivalente a la tasa de descuento utilizada por el Ministerio de Economía y los gurúes financieros de la City para calcular el Valor Actual de la deuda; y un costo de capital o una tasa de interés que podríamos denominar optimista, del 7 % anual, equivalente a la estimada por el Ministerio de Economía para las refinanciaciones de deuda futura en el mercado de capitales.

Entre esos dos márgenes estará seguramente el costo de los capitales extranjeros que, ya sea como inversión directa o inversión financiera, vendrán a “beneficiar” a nuestra economía, siendo también correcto prever que para sostener el nivel de crecimiento de la economía en los índices previstos, será necesario una continua entrada de nuevos capitales (“deuda nueva”) por un monto equivalente al que se destina al pago de la “deuda vieja” que se girará al exterior. Se llevará así  a cabo un proceso en el cual como máximo, lo único que se hará será cambiar deuda vieja por deuda nueva, permutándose la externa pública, por deuda externa privada, por lo que bien podría denominarse de “privatización de la deuda”.

 Esta cuestión es justamente el problema central de las deudas externas públicas y privadas (cosa que no sucede con las deudas internas), al ser sus pagos un desahorro o desacumulación de las riquezas de los países endeudados externamente, que en consecuencia debe ser afrontado con el estancamiento, decrecimiento, o menor ritmo de crecimiento de sus economías, tal  como sucedió en Argentina; o compensados con el ingreso de nuevos capitales, que a su vez demandaran nuevos pagos futuros. Se crea así una  dependencia financiera externa que se hace insoportable cuando las deudas que la originaron no se aplicaron a la inversión productiva interna, como es el caso de Argentina, que las aplicó a sostener la especulación financiera y alimentar la fuga de divisas.

El siguiente cuadro que parece contener cifras de ciencia ficción, nos dice de cual será el impacto en los balances de pagos futuros para las distintas hipótesis de crecimiento, según esos supuestos, considerando una tasa pesimista de costo de capital del 12 % anual, y partiendo de la base de que el 81 % de la deuda pública reestructurada  será deuda externa.

Cabe aclarar a este respecto que el ministerio de Economía emite una confusa información respecto lo que entiende por deuda externa, ya que algunas veces la refiere a la residencia del tenedor del título de deuda; otras veces a la legislación del título, o sea a los tribunales que en ellos se prevé para una eventual ejecución del mismo; y otras a la moneda en que esta expresada. Así en la información brindada tradicionalmente por el ministerio, aparecen porcentajes de deuda externa respecto la pública, de un 60 a 70 % en el primer caso, de uno 70 al 80 % para el segundo, y de un 80 al 90 % para el tercero. Y por su parte la ley de Administración Financiera define a la deuda externa la que es ejecutable en el extranjero. 

Mas allá de estas disquisiciones, lo que interesa a los efectos de  la tesis que se expone en este informe, es todo pago de deuda que sea susceptible de ser externalizado, lo que dada las facilidades brindadas a la fuga de capitales, bien puede implicar pagos de títulos en pesos con jurisdicción local. Por tal razón se optó para deducir el porcentaje de la deuda externa futura, se tomó la estructura de los nuevos bonos a emitirse, de los cuales un 81 % esta expresado en moneda extranjera bajo jurisdicción extranjera, y el resto en pesos bajo jurisdicción local. Se hizo extensiva esta estructura al resto de la deuda por tener una parecida  configuración, al subyacer como colaterales de los prestamos garantizados pesificados, títulos en moneda extranjera bajo jurisdicción extranjera, existiendo incluso la opción de redolarizar estos préstamos garantizados, mediante canjearlos por los nuevos títulos a emitirse.

Impacto en balance de pagos – Hipótesis pesimista costo capital 12 % anual

	HIPÓTESIS
	Histórica
	Básica
	Según gobierno
	Según acreedores
	Conveniente
	Extrema (China)

	Crecimiento anual PBI
	1,0 %
	3,0%
	3,6%
	4,2%
	6,0%
	9,4%

	Servicios nuevos capitales % PBI
	1827%
	953%
	866%
	784%
	580%
	341%

	Promedio anual % PBI
	42,5%
	22,2%
	20,1%
	18,2%
	13,5%
	7,9%

	Transferencias al exterior % PBI
	2022%
	1077%
	983%
	897%
	688%
	447%

	Promedio anual % PBI
	47,0%
	25,0%
	22,9%
	20,9%
	16,0%
	10,4%

	Máximo anual en % PBI
	164,6%
	73,7%
	63,2%
	54,3%
	34,2%
	15,4%

	Giros al exterior millones u$s
	3.969.094
	3.969.094
	4.332.649
	4.711.436
	5.978.556
	9.314.084

	Promedio anual millones u$s
	92.305
	92.305
	100.759
	109.568
	139.036
	216.607

	Máximo anual en millones u$s
	349.073
	349.073
	380.001
	413.392
	525.092
	819.129

	Saldo deuda externa año 2046
	
	
	
	
	

	En millones u$s
	3.587.948
	3.587.948
	3.915.936
	4.257.717
	5.401.041
	8.410.696

	En % PBI
	1675%
	735%
	629%
	536%
	331%
	137%


El cuadro, a la inversa del Valor Actual antes analizado, podría llamarse el Valor Futuro de una deuda (default + performing) que a Valor Actual, según el mercado y el Ministro de Economía, valdría hoy estimativamente alrededor de u$s 40.000 millones. Empero por arte de magia del interés compuesto al 12 % anual, haciendo recordar el antiguo ejemplo de la multiplicación exponencial de los granos de maíz en un tablero de ajedrez, para afrontar el pago de ella y mantener la módica hipótesis de crecimiento gubernamental del 3,6 %, en el año 2046 habríamos transferido al exterior  la suma de ¡¡4,4 billones de  dólares!!, o sea 110 veces mas, y sin embargo todavía nos quedaría una deuda de ¡¡casi cuatro billones!!, o sea cien veces mas, habiendo registrado promedios anuales de pago de ¡¡u$s 100 mil millones, y picos de u$s 380.00 millones!!.

En términos de PBI las cifras resultan igualmente absurdas, ya que del ejercicio numérico se desprende que habríamos girado al exterior casi diez años (983 %) de producción argentina, durante los 42 años de pago de deuda, o sea casi la cuarta parte (el 22,9 %) del PBI anual, con picos equivalentes al 63 % del PBI. Es obvio que estos guarismos incursionan en el disparate, sin ninguna probabilidad de que puedan concretarse en la realidad, ya que anticipándose a ese escenario de catástrofe, mucho antes los capitales habrán dejado de ingresar a  la Argentina, desencadenando de esta manera una aguda crisis cambiara y un nuevo default, consecuencia del disparatado planteo de querer importar capital a un costo del 12 % anual, en un país que crece solo al 3,6 % anual.

Este aserto se verifica por un lado en la hipótesis de un crecimiento a lo China, al 9,4 % anual, en donde recién allí los guarismos expresados en % del PBI empiezan a tomar una mínimo viso de probabilidad,  con promedios de pagos del 10,4 % del PBI anual, picos del 14,4 % del PBI, y un saldo de deuda en el año 2046 del 137 % del PBI, o sea un nivel no muy distante al actual. Empero en este caso son las cifras nominales absolutas las que incursionan en el disparate, ya que suponen giros al exterior por mas de 9 billones de dólares, y una deuda externa remanente en el año 2046 superior a los 8 billones de dólares, superando a la actual de Estados Unidos.

Por otro lado como contrafigura, la hipótesis de un crecimiento conforme el nivel histórico del 1 % revalida el aserto de que el problema se origina en el gap o brecha entre la tasas de crecimiento y al tasa de interés, al brindar un escenario aun mas disparatado que el de la hipótesis gubernamental. Se registrarían en el giros al exterior por el 2.022 % del PBI, que representaría transferir íntegramente al exterior el producto bruto argentino de 20 años, durante los 42 años de duración de la deuda, con promedios de pagos del 47 % del PBI, y picos de pagos del 164 % del PBI, dejando empero como remanente una deuda externa del 1.675 % del PBI. 

Obviamente, estas cifras descabelladas e incongruentes se reseñan al mero efecto mostrar de la enorme peligrosidad de las tasas de las que el ministerio de Economía esta hablando con una naturalidad que asombra, como si cualquier experto financiero no supiera que cuando las tasas de interés superan el dígito (10 % anual) sus resultados a largo plazo resultan espeluznantes, e incluso resultan muy preocupantes cuando superan los cinco dígitos de una mano (5 % anual), como si este fuera su límite máximo natural. 

A este respecto el siguiente cuadro nos muestra los resultados de la hipótesis optimista, basada en un costo del capital foráneo del 7 % anual, en donde aparecen resultados  menos disparatados, pero igualmente improbables e incongruentes en relación con las reales necesidades de la Argentina de hoy. 

Impacto en balance de pagos – Hipótesis optimista costo capital 7 % anual
	HIPÓTESIS
	Histórica
	Básica
	Según gobierno
	Según acreedores
	Conveniente
	Extrema (China)

	Crecimiento anual PBI
	1,0 %
	3,0%
	3,6%
	4,2%
	6,0%
	9,4%

	Servicios nuevos capitales % PBI
	505%
	274%
	254%
	234%
	183%
	120%

	Promedio anual % PBI
	11,7%
	6,4%
	5,9%
	5,4%
	4,3%
	2,8%

	Transferencias al exterior % PBI
	699%
	398%
	371%
	347%
	291%
	226%

	Promedio anual % PBI
	16,3%
	9,3%
	8,6%
	8,1%
	6,8%
	5,3%

	Máximo anual en % PBI
	37,1%
	16,6%
	14,0%
	11,9%
	9,2%
	7,6%

	Giros al exterior millones u$s
	1.333.640
	1.333.640
	1.446.384
	1.568.831
	2.016.373
	3.359.519

	Promedio anual millones u$s
	31.015
	31.015
	33.637
	36.484
	46.892
	78.128

	Máximo anual en millones u$s
	78.570
	78.570
	83.912
	90.994
	116.879
	194.563

	Saldo deuda externa año 2046
	
	
	
	
	

	En millones u$s
	1.255.632
	1.255.632
	1.361.394
	1.476.294
	1.896.250
	3.156.609

	En % PBI
	586%
	257%
	219%
	186%
	116%
	51%


Surge del mismo con la hipótesis de crecimiento gubernamental del 3,6 % anual, que hasta el año 2046 se transferiría al exterior un 371 % del PBI, con un promedio anual del 8,6 % del PBI, y picos del 14 %, representando una suma  de 1,44 billones de dólares, o sea 36 veces el supuesto Valor Actual de la deuda. En el gráfico adjunto se visualiza que los giros al exterior serían montos de ritmo creciente partiendo del 2 % anual, para finalizar en el año 2045 con el 14 % anual, pudiéndose apreciar en el mismo los giros al exterior correspondientes  a la hipótesis pesimista, con costo del capital al 12 % anual, cuya absurda exponencial termina con giros anuales equivalentes al 75 % del PBI. 

Pese a esos enormes pagos, quedará empero con la hipótesis optimista del 7 % anual, una deuda externa (privada o pública) de 1,36 billones de dólares, equivalente al 219 % del PBI, o sea mas del doble que la actual, ratio que por supuesto escapa de lejos a los estándares internacionales. 

En el siguiente gráfico se visualizan la evolución estimada de la deuda externa como consecuencia del “arreglo” llevado a cabo por el actual ministro de Economía, para ambas hipótesis, optimista y pesimista, considerando que del total de la deuda pública un 81 % es deuda externa.

¿Qué dicen ambos gráficos? En el primer gráfico se puede observar que para ambas hipótesis, los giros al exterior superarán el 5 % del PBI en el año 2014 aproximadamente, comenzando a partir de allí a crecer aceleradamente. En el segundo gráfico se puede ver que para alrededor de la misma fecha la deuda externa (vieja + nueva) superara el 100 % del PBI en ambas hipótesis, comenzando también a partir de allí a crecer aceleradamente. Por lo tanto es posible conjeturar, que por entonces, transcurrida una década del actual “arreglo” (lo que es ya un clásico en los ciclos de la economía argentina, tal como sucedió con el Plan Brady), se producirá una nueva crisis cambiaria, ante el cese del ingreso de los nuevos capitales indispensables para sostener el pago de la deuda y el desarrollo de la economía, como consecuencia del panorama de incertidumbre que brindará ese veloz crecimiento de la deuda y las abultadas disponibilidad de divisas y transferencias al exterior que requerirá su atención.

Como una enfermedad recidiva, (si la situación social no la precipita mucho antes, como se explica en el punto 9), sobrevendrá entonces una nueva estampida de capitales foráneos y domésticos en fuga hacia el exterior, con su consecuente recesión,  crisis cambiaria, y declaración de default, tal como sucedió en el año 2001. Este parece ser entonces el seguro final del “arreglo” de deuda que hoy se pretende llevar a cabo, razón por la que el título de este capitulo y este informe, “O juremos con deuda morir”, no solo es una alusión a las estrofas de nuestro himno, sino también a esa nueva fase de muerte que sobrevendrá a la economía argentina, que cada década que pasa se ha especializado en caer en fosas cada vez mas profundas; como consecuencia del peso de la deuda por un lado, y de las “condicionalidades” políticas que ella apareja por el otro, que obliga a sus dirigentes ante las crisis a obrar en contra de los genuinos intereses de Argentina y los argentinos, encontrándose la más cabal muestra de ello en los acontecimientos sucedidos a lo largo del año 2001.
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Nuevamente la única hipótesis que aparece como congruente en el cuadro de la hipótesis optimista (sin que por esto deba reputarse como conveniente), es la basada en un crecimiento a lo China al 9,4 % anual, o al menos la denominada Conveniente, que prevé un crecimiento del PBI del 6 % anual, dado que ambas hipótesis de crecimiento arrojan pagos anuales promedios y picos dentro del dígito en % del PBI, y saldos de deuda en el año 2046 semejantes o inferiores al actual, que sin embargo representarán por entonces cifras de entre dos y tres billones de dólares, después de haberse girado al exterior cifras parecidas.

Estos cuadros nos muestran en definitiva, que las cifras de compromiso en relación al PBI como consecuencia de la vuelta de Argentina al “sistema de la deuda”, resultan absolutamente incompatibles con las posibilidades de su economía, ya que en todos los casos los pagos de la “deuda nueva” que se contraerá a los efectos de reemplazar el stock de capital que se enajenará con los pagos de la “deuda vieja”, superan largamente a los pagos de esta; duplicándose en el caso mas benigno, bajo el supuesto de un crecimiento a lo China y un costo de los nuevos capitales del 7 % anual, el esfuerzo neto que Argentina deberá hacer para “honrar” el pago de la “deuda vieja”. que como un pesadísimo lastre muerto pesa sobre su desarrollo, quedándole empero con esta hipótesis lindante con lo ilusorio un remanente de deuda de mas del 50 % del PBI. 

Por su parte la hipótesis del ministerio de Economía, que prevé un crecimiento promedio del 3,6 %, se revela como absolutamente irrealizable, cualesquiera sea el costo de los nuevos capitales que se obtengan dentro de los supuestos del ministerio, quedando así atrapada la propuesta formulada por este, entre la mezquindad inviable de los resultados mediocres, que como se verá mas adelante no solucionan en absoluto los gravísimos problemas sociales que aquejan a Argentina, y la desmesura del extremo desopilante de tratar de crecer al ritmo de China, cosa que por supuesto no esta ni en las intenciones ni en los planes de ese ministerio.

Por contrario acecha a la propuesta del ministerio de Economia el grave peligro de no conseguir la tasa de crecimiento esperada, lo que agravarías sustancialmente el cuadro, según se puede ver en la hipótesis denominada Histórica que prevé un crecimiento del 1 % anual. En tal caso las transferencias al exterior llegarían casi al 700 % del PBI, con pagos promedios del 16 % del PBI, y picos del 37,1 % del PBI, con un saldo de deuda del 586 % del PBI.

Sin llegar a este extremo, según se puede ver en forma pormenorizada en el Anexo Técnico, el plan ministerial comenzaría a hacer agua a corto plazo (mas allá de las incidencias sociales) , con que solo el crecimiento previsto se redujera un punto, pasando al 2,6 % anual, tasa que mas que duplica empero el ritmo histórico de crecimiento de la economía. En este caso como cifras finales a las que seguramente nunca se llegará, se transferían al exterior un 444 % del PBI, con pagos promedios anuales del 10,3 % y picos del 19,5 % del PBI, quedando un saldo de deuda externa del 303 % del PBI, o sea casi tres veces la de la deuda reestructurada.       

El núcleo de la irracionalidad, absoluta inconveniencia, insustentabilidad, e irresponsabilidad en la propuesta del ministerio de Economía, es haber previsto por un lado altas tasas financieras de interés o de descuento, del orden del 7 al 12 % anual; y bajas tasas de crecimiento del producto, del orden del 0 al 4 % anual, frente a un volumen de deuda externa que supera el producto bruto anual, sin haber ponderado en manera alguna los efectos macroeconómicos que esto producirá.

Y por el otro el de comprometerse a exportar capitales argentinos durante los 42 años por venir, sin haber hecho ninguna previsión ni estimación de costo de cómo se suplantarán estos capitales quitados al ahorro y la inversión interna, arribando de esta manera a un compromiso estricto de pagar y exportar capitales; sin ninguna contrapartida cierta de cómo se sustituirán en un futuro estos; dejándolo esto enteramente librado a las fuerzas del mercado, que como la experiencia nos ha enseñado, es pretencioso cuando esta por ingresar; voraz y caprichoso cuando está adentro; y cobarde y presto a huir, apenas la situación se complica, como seguramente sucederá a poco de andar. Apelando a una cruda metáfora se puede decir que con su propuesta el ministro de Economía se está entregando inerme como una dulce doncella a manos del mercado, como ignorando que este esta integrado por una banda de violadores seriales.

Esta brecha y esta actitud unilateral es lo que hace que la propuesta sea técnicamente absurda, financieramente inconveniente, económicamente insustentable, y políticamente irresponsable, pudiéndose predecir que aquejada por su fragilidad financiera y los problemas sociales que suscitará, el cumplimiento de la misma no se extenderá mas allá de los periodos de gracia iniciales que en ella se prevén, que no van mas allá del mandato del actual gobierno, el cual salvo ganar algo de tiempo, no habrá mejorado en nada la gravísima situación heredada, y por contrario la habrá empeorado sustancialmente, al malbaratar las especiales circunstancias que inciden actualmente para darle un definitivo corte, que mas adelante se exponen, desperdiciando así una oportunidad única e histórica para corregirla.

De esta manera se ha resignado el gobierno, a un inviable esquema de capital externo dependiente, en el cual la combinación de altas tasas de interés de los capitales foráneos, combinadas con proporcionalmente bajas tasas de crecimiento interno, provoca un efecto destructivo de des-palancamiento de la economía, requiriendo a la par una voraz e interminable necesidad de nuevo financiamiento externo, para el permanente roll-over de las obligaciones nuevas por las viejas, ya sea como deuda externa pública o privada, a los efectos de poder sostener el ritmo de la economía. Esto en definitiva se transforma en un feroz mecanismo de usura y expoliación, que a la postre por su inviabilidad e insustentabilidad, estalla como una bomba, esparciendo la penuria y la miseria sobre la gran mayoría de la población, tal como ha quedado patentizado en la última década.

10) El mito de las inversiones extranjeras

Es un lugar común en el discurso social y político la prédica de la necesidad imperiosa de las inversiones extranjeras. Para el grueso de la dirigencia política este tema es el que ocupa o debe ocupar la primera prioridad en la agenda política. Pero la existencia de consenso en la dirigencia y en la sociedad alrededor de un argumento, no implica necesariamente que ese argumento sea cierto, ya que durante mucho tiempo hubo consenso en las élites y las masas de que la tierra era plana, y no por eso dejó de ser redonda.

En vez de seguir dando por cierto un argumento, que por solo repetirlo no se vuelve verdadero, se debería hacer un ejercicio de evaluación de los resultados que deparó a Argentina la política de apertura irrestricta a las inversiones extranjeras, y del impacto y las consecuencias que produjeron estas en la economía nacional. 

En ese balance deberíamos contabilizar en un debe y en un haber los resultados de una política que se instaló como verdad indiscutible durante el Proceso Militar, época en la cual Martínez de Hoz igualó impositivamente la inversión nacional y la extranjera, y dijo que resultaba lo mismo fabricar acero que caramelos, como si la sinergia en la economía no existiera. 

Luego en la década del ´90, en la que el modelo neoliberal se instaló nuevamente a sus anchas, el tándem Menem-Cavallo llevó a su cumbre el proceso de apertura al capital  foráneo, garantizado con la firma de más de 50 Tratados Bilaterales de Inversión (TBI). La palabra bilateral es solo un eufemismo ya que en realidad se trata de tratados unilaterales, dado que solo han servido para proteger a la inversión extranjera en Argentina, y no a la inversa, puesto que los flujos de inversión circulan en una autopista de mano única de los países centrales a los periféricos. La Argentina es uno de los países del mundo que más tratados de este tipo ha firmado, siendo la primera en cuanto a su número entre los países del continente americano. 

En este contexto político decididamente favorable a la inversión extranjera, al que se le sumó en el período 1992 al 2001 las privatizaciones de los servicios públicos, y el régimen de convertibilidad que aseguraba un tipo de cambio fijo y la libertad al movimiento de capitales, las Inversiones Extranjeras Directas (IED) de acuerdo a datos del INDEC totalizaron la suma de u$s 76.440 millones, según el siguiente detalle.

	Total Inversión Extranjera Directa en Argentina 1992-2001
	u$s millones 76.440
	100 %

	Reinversión de utilidades
	2.014
	3 %

	Sector Privado Financiero
	303
	

	Sector Privado No Financiero
	1.711
	

	Aportes
	22.403
	29 %

	Sector Privado Financiero
	3.856
	

	Sector Privado No Financiero
	18.548
	

	Deuda con matrices y filiales
	8.911
	12 %

	Cambios de manos
	43.112
	56 %

	Sector Público No Financiero Nacional
	7.756
	

	Sector Público No Financiero Local
	2.825
	

	Sector Privado Financiero y No Financiero (4)
	32.531
	


Esta cifra que a primera vista puede resultar impactante, pierde envergadura si se la compara con el PBI del período 1992/01, al representar las IED tan solo el 2,95% del total del PBI, que alcanzó estimativamente a los u$s 2.590.728 millones (u$s 2,5 billones).

Ahora bien si consideramos que el concepto que interesa en este análisis es el de aquellas inversiones extranjeras que vienen a crear mercado, a abrir nuevas fronteras productivas y tecnológicas, a actuar como multiplicadores del producto bruto interno, debemos entonces descontar los  u$s 43.112 millones que totalizan los “cambios de firmas”, por entender que no significan inversión agregada, sino pase de manos de unos accionistas a otros, de inversiones ya existentes. Así considerada la participación de la IED se reduce al 1,29% del PBI.

A este resultado, magro por cierto, cabría también descontarle el ítem de la Reinversión de utilidades porque en definitiva son utilidades obtenidas en el mercado local y también habría que escarbar más a fondo en el ítem de Deuda con Matrices y Filiales por las maniobras de “precios de transferencia” a que son afectas las empresas transnacionales. En definitiva, podemos sostener que el impacto de las IED, en el período más favorable, significó aproximadamente solo el 1% del PBI.

Por contrario una de las consecuencias más negativas de las IED se puede apreciar con claridad en la problemática de los servicios públicos privatizados y extranjerizados. El hecho de que accionistas extranjeros quieran sus ganancias y por ende sus tarifas en moneda dura, versus usuarios de los servicios públicos domésticos, que tienen ingresos en moneda local, fue la causa principal, aunada a la presión de la inversores financieros externos, del sostenimiento a ultranza e insensato de la convertibilidad, con el resultado por todos conocido.

Hoy la zaga de esa dolarización se ha convertido en un grave conflicto, en donde el Estado ha quedado atrapado entre las amenazas de desinversión por parte de las empresas concesionarias y las de rebelión popular por la resistencia social a la suba de tarifas. Empero se puede predecir que, dada la fuerte la presión del el FMI y el G7 en defensa de sus empresas, a la larga o a la corta las tarifas recorrerán el sendero de los precios internacionales, aunque seguramente en forma tan pausada, como para que los usuarios de los servicios no lo noten.  

A esta presión política se le suma la presión jurídica que ejercen los inversores a través del CIADI (Centro Internacional Arreglo Diferencias relativas a Inversiones), tribunal internacional dependiente del Banco Mundial, que alguien acertadamente describió como un “corralito jurídico” para el Estado Nacional, al acumular juicios en su contra por más de u$s 16.000 millones. El reclamo más generalizado que el Estado Nacional enfrenta allí, es el referido a la “pesificación de las tarifas”, cuestionando los inversores extranjeros la potestad misma del Estado, de fijar soberanamente el valor de su moneda. Estos han efectuado incluso reservas por las diferencias resultantes de la pesificación, considerándolas en sus balances y previsiones como activos diferidos, con la pretensión de realizarlas en un futuro con tarifas no a precio dólar, sino dólar mas un plus a cuenta de ese activo diferido. 

Otro sector vital donde resulta aún más notorio la debilidad estructural del modelo basado en la preeminencia de los capitales externos, es el sistema bancario-financiero. Un sistema bancario no puede funcionar sin  un prestamista de última instancia, que cuando se produce una corrida generalizada tranquilice a los depositantes. Si se estructura un sistema que se financia con depósitos y líneas del exterior en moneda dura, el sistema cada tanto colapsa, porque carece de un Banco Central con capacidad de calmar efectivamente a los mercados. 

Estas crisis recurrentes han afectado a los ahorristas domésticos menos informados, y también al Estado, que es al final el “hijo de la pavota” que paga los platos rotos mediante “seguros de cambio” o “compensaciones a bancos y ahorristas”. Buena parte de la deuda pública actual es producto de la estatización de los costos de las crisis financieras y bancarias desde el 1980 hasta el 2001. Pero a esta altura, después de la última crisis difícilmente se podrá  tranquilizar a los depositantes escaldados con ellas; con una “ley de intangibilidad de los depósitos”, como la que estúpidamente se dictó en el año 2001, poco antes de que se implantara el “corralito”; o con la ilusoria declamación de “quiénes pusieron dólares, tendrán dólares”. 

Sin la recuperación del sistema financiero las posibilidades de reactivación y crecimiento se reducen enormemente, siendo actualmente los préstamos a valor nominal, la mitad de los existentes en el año 2001, pese la enorme devaluación sufrida. Pero no se necesitaría de capitales extranjeros para poner efectivamente en marcha del sistema financiero, ya que por un lado, el índice de monetización  de Argentina es ínfimo, diez veces menor que los estándares internacionales, y tres veces menor que los regionales; y por el otro lado en realidad argentina es un exportador de capitales, al punto que de acuerdo a las cifras oficiales, el stock de capitales fugados al exterior alcanza los u$s 130.000 millones, que equivalen a trece veces mas que el actual nivel de prestamos del sistema financiero.

Ante este panorama es absurdo que la dirigencia política se desvele por captar inversión extrajera, cuando evidentemente lo que debería hacer es tratar de evitar por un lado, que sigan yéndose capitales nacionales al exterior; y por el otro, tratar de que vuelvan los capitales nacionales fugados al exterior, o al menos lograr que ellos contribuyan impositivamente a la recuperación de Argentina.  

Cómo construir un sistema financiero que no dependa de los capitales externos, capte el ahorro nacional y no lo defraude, y lo dirija a financiar la inversión productiva y el consumo doméstico. Este sería el capítulo más importante para implementar lo que algunos economistas del “sistema de la deuda” definen peyorativamente como “vivir con lo nuestro”, como si se pudiera vivir indefinidamente de lo ajeno, ignorando el viejo refrán que dice que “el que se viste con lo ajeno lo desvisten en la calle”.

Es indudable que para esto se necesita la capacidad transformadora de la política. Pero gran parte de la dirigencia argentina, justificando su carencia de imaginación o su sumisión mediante los latiguillos de que la “única verdad es la realidad”, o que “la política es el arte de lo posible”, se ha resignado a esperar el maná de las salvadoras inversiones extranjeras, que como ya lo experimentamos, son “pan para hoy y hambre para mañana”.

A lo sumo, con una visión pueril y sesgada de la realidad, se animan a manifestar su predilección, a la luz de la desastrosa experiencia de la década del ´90, de que mejor que las inversiones sean norteamericanas que europeas, como si detrás de estas últimas no hubiesen estado las inversiones financieras de las primeras. Y como si ambas en definitiva no vinieran, esgrimiendo los TBI (Tratados Bilaterales de Inversión), como es el caso de la norteamericana CMS con su planteo ante el CIADI, buscando su “libra de carne, y con derecho a cortarla lo mas cerca posible del corazón del deudor”, como lo requería Shylock.

11) La insustentabilidad política y social de volver al sistema de la deuda

 Los resultados sociales de atar la economía argentina al mercado de capitales internacionales, son por todos conocidos, habiendo sido sufridos en exceso por la gran mayoría de los argentinos. Las experiencias de Martínez de Hoz en los 80´ y de Cavallo en los 90´, han dejado una pesadísima hipoteca de desindustrialización, desocupación, aculturización y empobrecimiento material y moral, de una magnitud como nunca había registrado nuestra historia.

Ahora en forma mas disimulada, el actual ministro de Economía, asistido por los mismos bancos internacionales que crearon la burbuja de la deuda en default,  propone “una solución de mercado” para el problema de la deuda, para así poder volver “voluntaria y responsablemente a los mercados de capital”, soslayando el hecho esencial para cualquier economista, de que todo pago neto de deuda externa supone una desacumulación del crecimiento, y que en consecuencia si se quiere mantener el ritmo de crecimiento, es indispensable la paralela entrada de nuevos capitales foráneos.

Por esta razón, si se pretende sostener las metas de crecimiento previstas en un contexto de enorme tensión social, en la que es imposible y moralmente inaceptable renunciar al crecimiento, a riesgo de caer en la ingobernabilidad, la vuelta al mercado de capitales tendrá muy poco de voluntaria, y menos aún de responsable, proponiéndonos ingresar así a un circulo volátil y vicioso:

· Volátil por las características  propias de la inversión extranjera, presta a esfumarse ante la menor dificultad, tal como sucedió en el ’95 con el efecto Tequila, en el 97 con la crisis asiática, en el 98 con la rusa, en el 99 con la brasileña, y en el 2001 con la catástrofe de la convertibilidad, arrastrando a su paso en la fuga a buena parte de los capitales domésticos.

· Y vicioso porque por razones socioeconómicas estaríamos obligados a tratar de  recorrerlo permanentemente,  en base al siguiente esquema:  Pobreza > Necesidad de crecimiento > Pago de deuda > Ingresos de capitales, y supuestamente a continuación > Efecto derrame,  pese a que este término como ya se vio, no es tal sino > Pago de mas deuda, y por lo tanto el término que a continuación lo sigue es > Mas pobreza o mas estancamiento, dentro de las previsiones de crecimiento formuladas por el ministerio, conforme el siguiente esquema: 



En cuanto al aspecto político, las dos últimas décadas han dejado claramente marcados los efectos que producen los condicionamientos de los “mercados financieros externos”, o mejor dicho de la “dictadura” de ellos, de cual Argentina zafó momentáneamente tras la declaración de default, y a la que paso a paso y poco a poco, el actual ministro de Economía y su elenco, como sin quererlo, nos están llevando de nuevo. 

También han dejada claramente marcadas la efectividad con que funcionan las “condicionalidades” cruzadas de los préstamos del FMI y los restantes OMC, que funcionan bajo la batuta del G/7; debilitándose en consecuencia a niveles nunca vistos la capacidad de decisión nacional, al punto tal de que sea quién sea el que gobierne, con discursos de izquierda o de derecha, se ve obligado a continuar con la misma política que produjo esos resultados espantosos.

Las últimas décadas también han puesto en evidencia la inviabilidad e ineficacia de la apertura irrestricta del mercado de capitales, no solo para atraer y retener el capital especulativo internacional, sino para retener el ahorro y el capital especulativo nacional, razón por lo que la fuga de capitales es la contracara anónima de la deuda que hoy se pretende arreglar.

También han dejado en claro que ese modelo de dependencia financiera y política externa, genera una matriz de crecimiento económico sin distribución, que atenta directamente contra la gobernabilidad del sistema; debiéndose por tal razón tener hoy especialmente en cuenta, para cualquier análisis de sustentabilidad político social que se haga, que el punto de partida de este nuevo intento de pago de la deuda en que el ministerio de Economía nos pretende embarcar, es dramáticamente peor que los anteriores. Esto se puede observar claramente en los indicadores básicos de indigencia y pobreza reseñados a continuación, obtenidos mediante la extrapolación de los datos del INDEC del 2003:

Indicadores sociales básicos año 2003

	Población bajo línea de
	Indigencia
	Pobreza
	Total

	Hogares (millones)
	3,265
	3,265
	6,530

	Población (millones)
	10,182
	11,534
	21,716

	% personas
	27,2%
	30,7%
	57,9%

	Ingreso millones u$s mes
	258
	590
	848

	Ingreso medio u$s mes
	79
	181
	130

	Participación en el ingreso
	7,90%
	18,10%
	26,0%


En tal sentido resultan patéticos los esfuerzos del ministerio de Economía, de tratar de disimular mediante estadísticas cosméticas paralelas a la del INDEC, el pavoroso resultado de que casi un 60 % de la población, o sea 3 de cada 5 argentinos, tengan problemas agudos o muy agudos de ingresos. Para ello apeló a la futilidad de retocar levemente el nivel de las líneas que marcan el estado de pobreza o indigencia, como si ese minúsculo cambio cuantitativo escrito sobre un papel, pudiera producir un salto cualitativo que en la realidad de los pobres e indigentes no se refleja. 

En el campo laboral, se parte de una situación donde 4.500.000 personas en el mercado de trabajo, el  36 % de las personas en actividad, tienen agudos o muy agudos problemas de empleo, siendo esta la contracara de la  indigencia y la pobreza. La matriz productiva de este modelo nos indica que por cada punto de incremento del producto es esperable solo medio punto de incremento de la ocupación.  Asimismo se puede hacer una proyección tentativa de cómo evolucionará la pobreza y la indigencia, bajo el supuesto de que los sectores de la población que están en esa condición, podrán mejorar sus ingresos en función directa del aumento del PBI per cápita y el empleo, y desmejorarlo en función de la mayor presión impositiva necesaria para el pago de la deuda publica, y de las necesidades para hacer frente a los servicios de la denominada “deuda nueva”.

En base a estos parámetros en el Anexo Técnico se realizaron proyecciones de cómo evolucionará esos indicadores sociales básicos, según las distintas hipótesis de crecimiento, encontrándose sus conclusiones resumidas en el siguiente cuadro:

Evolución de los indicadores sociales básicos

	HIPÓTESIS
	Histórica
	Básica
	Según gobierno
	Según acreedores
	Conveniente
	Extrema (China)

	Crecimiento anual PBI
	1,0 %
	3,0%
	3,6%
	4,2%
	6,0%
	9,4%

	(fecha temprana hipótesis optimista, fecha tardía hipótesis pesimista; > después de)

	PBI per cápìta en u$s 1998 se alcanzará en año
	>2046
	>2046
	2039
	2032
	2022
	2014

	Desempleo menor 6 % histórico se alcanzará en año
	>2046
	>2046
	>2046
	2042
	2024
	2014

	Reducción a la mitad de la población bajo línea pobreza en año
	>2046
	2028->46
	2022-24
	2018-19
	2012-13
	2009

	Reducción de la pobreza a menos del 10 % histórico en año
	>2046
	>2046
	2039->46
	2031-33
	2020
	2013

	Estimación de la situación en año 2040 (hipótesis optimista / hipótesis pesimista) - población 55,6 millones habitantes

	PBI per cápìta en u$s
	3.631
	7.356
	9.067
	11.162
	20.678
	64.435

	Población con problemas empleo
	48%
	26%
	18%
	8%
	3%
	3%

	Población con problemas de ingresos
	58% / 65%
	18% / 31%
	9% / 15%
	4% / 5%
	1% / 1%
	0% / 0%

	Supuesto de aplicar pagos de la deuda a la redistribución del ingreso

	Reducción a la mitad de la población bajo línea pobreza en año
	>2046
	2011-12
	2010-11
	2009-10
	2008
	2006

	Reducción de la pobreza a menos del 10 % histórico en año
	2025-36
	2018-22
	2016-19
	2015-16
	2012-13
	2009


En el cuadro se observa que con la hipótesis de crecimiento gubernamental del 3,6 % anual, el PBI per cápita de casi u$s 9.000 que se alcanzó en el año 1998, recién se volverá a alcanzar en el año 2039; que el desempleo menor al histórico 6 %, no se alcanzará hasta después del año 2046 (fecha de finalización del análisis); que la reducción a la pobreza a menos de la mitad, recién se logrará en los años 2022 al 2024; y que la reducción a la pobreza a menos del 10 % histórico recién se podría alcanzar en el año 2039 con la hipótesis optimista de coste de capital, y después del año 2046 con  la hipótesis pesimista de coste de este; estimándose que para el año 2040 aún un 18 % de la población tendrá problemas de empleo, y entre un 9 % y un 15 % de la población tendrá problemas de ingresos según dichas hipótesis, siempre y cuando ellas fueran viables financiera y económicamente, cosa que se descartó previamente.

De manera parecida a los cuadros de índole financiera antes analizados, de este también surge que solo altas tasas de crecimiento, superiores al 6 % anual, podrían asegurar cierto progreso razonable en los indicadores sociales básicos. En la parte inferior del cuadro se muestran también las veloces mejoras que se podrían obtener, si se destinaran los pagos de la deuda a la redistribución del ingreso, pese a que a este respecto no se ha ponderado el efecto que tendría esta redistribución como potenciador de la actividad económica y el crecimiento.

De esta manera la reducción de la pobreza a la mitad en la hipótesis gubernamental de crecimiento del 3,6 %, se podría bajar del 2022-2024, al 2010-2011; y la reducción de la pobreza a menos del 10 %, se podría bajar desde el año 2039 o recién después del 2046, al 2016-2019. O sea que se trata de un cambio sustancial de horizonte, que se acentúa notablemente con una mayor tasa de crecimiento, pudiéndose con la hipótesis de crecimiento del 6 % anual, bajar a la mitad la población bajo la línea de pobreza en el año 2008, y a menos del 10 % en los años 2012 – 2013. 

En definitiva estas proyecciones evidencian la insustentabilidad sociopolítica de la propuesta de pago formulada por Economía, al ser incompatible con el marco de funcionamiento de una democracia plena, que supone un gradual y sostenida redistribución del ingreso e igualdad de oportunidades para todos los ciudadanos, de forma tal de recuperar la clásica movilidad social ascendente que gozó Argentina a lo largo de un siglo, previo a la aparición de esta ola de endeudamiento que invirtió el sentido de la movilidad, y la hizo social descendente, cosa que se agravó sustancialmente tras la salida de la convertibilidad.

Nuevamente se observa en el cuadro, el peligro que acecha al plan gubernamental, en el supuesto de que no se llegara a lograr la tasa prevista de crecimiento. Si esta se redujera al histórico 1 % anual, todos los indicadores sociales resultarían calamitosos, ya que para el año 2040 el PBI per cápita  de u$s 3.631 sería aun menor que el actual, y un 48 % de la población activa tendría problemas de empleo, y entre un 58 y un 65 % de la población total tendría problemas de ingreso. 

Pero no hace falta llegar a este extremo para considerar la inviabilidad del plan frente a las contingencias sociales y de la realidad. Con que solo el promedio de la tasa de crecimiento del PBI se redujera un punto respecto la prevista por el ministerio, bajando al 2, 6 % anual, que sin embargo mas que duplica el ritmo de crecimiento histórico, depararía una situación de absoluto estancamiento con respecto la actual situación, marcando su absoluta inviabilidad social. Para el año 2040, pese a que el PBI per capita llegaría a los u$s 6.934, lejos todavía del histórico del año 1998, un 31 % de la población activa tendría aun problemas de empleo, y entre un 26 % y un 51 % de la población tendría problemas de ingresos, según sea la hipótesis optimista o pesimista del coste de capital.

Es predecible entonces que la puesta en marcha de esta propuesta solo aumentará  aun más la conflictividad social, ya sea por demanda de empleo y/o de mejores salarios, sin gozar del periodo de gracia con contará la propuesta en su faz financiera. Y esta situación es la que desestabilizará la situación política y no a la inversa, como sugiere el documento presentado por el ministerio de Economía ante la SEC (Security Exchange Comission) norteamericana. Por ende puede predecirse que el pago de la deuda tal como está planteado por el Ministerio de Economía, pondrá en jaque la gobernabilidad del sistema, aun en la pedestre definición que se le da a ella en los países que están en órbita dentro del “sistema de la deuda”, que es la capacidad de los gobernantes para llevar a cabo los dictados que vienen de afuera, manteniendo a raya los reclamos de adentro.

12) La preeminencia de los derechos humanos sobre los derechos financieros, y la buena fe en las negociaciones

Ante el aparente conflicto que se plantea entre los intereses sociales y los financieros, cabe apuntar tres consideraciones de suma importancia, de índole conceptual e histórica:

· La primera es la evidente preeminencia de los derechos humanos por sobre los derechos financieros, dado que la vida humana y sus distintas etapas son finitas en el tiempo; mientras que en las cuestiones financieras, que trata de las disponibilidades de capital en el curso del tiempo, el tiempo es solo otra variable.

· La segunda es la necesidad indispensable de toda economía moderna de desarrollar y contar lo que se denomina inadecuadamente el “capital humano”, incluso en forma previa a la inversión del “capital reproductivo”, dado que si hubiese carencia del primero, el segundo no podría implantarse ni desarrollarse. Y esta dificultad se observa actualmente,  ante la carencia de mano de obra calificada en diversos sectores, pese a que aún no se está en una fase de crecimiento, sino solo de recuperación de actividad a los niveles previos.

· Y la tercera  es que no se trata de elevar el nivel de vida de la población argentina a costa de los acreedores, cosa que suele deslizarse como crítica, sino de permitirle a esta recuperar el nivel de vida que tuvo antes de hundirse en la globalización financiera, recuperación a la que tiene tanto o mas derecho que los acreedores a recuperar sus acreencias, conforme el orden de prioridades ya expresados.   

El jurista experto en Derechos Humanos Juan Carlos Vega, en su nota “Los derechos humanos y el default argentino” ha sabido plantear con acierto esta vital cuestión. Después de criticar el “partido de los economistas” y expresar que la cuestión es demasiado importante como para que siga siendo manejada por estos, plantea que se debe definir exactamente que se entiende “por sustentabilidad y por buena fe en un acuerdo para salir del default”. Y al respecto se explaya:

“La única sustentabilidad es la que garantice seguridad jurídica plena, a los acreedores y a nosotros. Un doble sistema de garantías; garantías de cumplimiento en los pagos que se acuerden pero compatibles con garantías de cumplimiento de las obligaciones que el Estado argentino asumió legalmente con sus ciudadanos al ratificar la Convención Americana sobre Derechos Humanos; compromisos legales tan o más importantes que los asumidos con la firma de los convenios de toma de deuda externa. Esto es lo que marca la Convención de Viena sobre el Derecho de los Tratados al interpretar los artículos 1 y 2 de la Convención Americana.”

“Es decir que cualquier porcentaje de superávit fiscal, cualquier proporción del PBI o del presupuesto nacional que comprometan nuestros gobernantes en un acuerdo de salida del default, debe respetar este sistema de doble garantía. Porque el concepto de sustentabilidad ya no puede ser entendido como mera garantía de pago de deudas a los acreedores. Este fue el paradigma economicista que dominó la década de los años 1990. Es un paradigma que excluyó todo dato de juridicidad y todo registro de ley en los procesos de toma de deuda externa en los países periféricos y de modo especial en el caso argentino.”

“Se trata de incluir el dato jurídico en la negociación que lleva adelante el Gobierno nacional, no para confrontar sino para apoyar los intereses argentinos. Porque así como es indispensable salir lo antes posible del default, la salida, para ser sustentable, debe hacerse bajo reglas muy diferentes de aquellas que marcaron los acuerdos de los años ’90. De lo contrario, en tres años estaremos repitiendo la historia de los últimos 30 años. Y la única forma de sostener prácticamente una sustentabilidad en un acuerdo de salida de default es aplicando e incluyendo en la negociación a la legalidad supranacional americana; legalidad que, en nuestro país, tiene rango constitucional y, en el mundo, un enorme y creciente peso jurídico, político y moral.”

“Este es el dato nuevo que deben conocer el ministro de Economía, Roberto Lavagna y el presidente, Néstor Kirchner. Porque el uso de esta “legalidad supranacional” puede significarle a la Argentina la apertura de espacios de negociación hasta ahora cancelados. Estamos hablando no sólo de los vicios de legitimidad que tiene todo el proceso argentino de toma de deuda externa por vía del artículo 75 inciso 4 y 7 o de la doctrina de la “deuda odiosa”, sino también del hecho legal y concreto de que existen límites jurídicos supranacionales que el Estado argentino no puede transgredir en ningún acuerdo que firme.”

“Si la quita es del 65 por ciento sobre el 70 por ciento de deuda o si ella afecta sólo el tres o el cuatro por ciento del superávit fiscal durante 10 años, ello, en realidad, no nos dice nada. Lo que el Congreso de la Nación deberá medir es si esos compromisos económicos de salida del default afectan o no las obligaciones que el Estado Argentino tiene asumidas con sus 38 millones de habitantes y que son derecho vigente y no poesía.“

“La violación de esas obligaciones por parte del Estado argentino, aun cuando se funden en la urgente necesidad de dar salida al default más grande de la historia, hará responsable al Estado ante la jurisdicción supranacional americana y también a los funcionarios firmantes. Será un acuerdo de salida del default con fragilidad jurídica. Porque la seguridad jurídica no se logra sólo con determinados porcentajes de acreedores que acepten la propuesta argentina sino básicamente con el cumplimiento de las obligaciones que impone la legalidad supranacional.”

 El 23 de abril de 2004 se presentó ante la Comisión Interamericana de Derechos Humanos (Cidh) de la OEA una formal petición de audiencia del artículo 64 del reglamento de la Cidh, justamente con esa finalidad. Analizar mecanismos específicos para compatibilizar esta doble garantía que el acuerdo de salida del default argentino hoy exige. Petición avalada por universidades, centrales gremiales, gobernadores, políticos e intelectuales.

El Estado argentino debe saber, y el ministro Lavagna muy especialmente, que sus facultades negociadoras, por más patrióticas y eficaces que sean y por mayores que sean los porcentajes de adhesión de parte de los acreedores, están jurídicamente limitadas. Por la Constitucional nacional que impone la participación del Congreso y por los artículos 1 y 2 de la Convención Americana que obliga al Estado a garantizarle a sus 38 millones de habitantes los Derechos Humanos de la Convención. Y esa obligación de garantía internacional por lo pronto prohíbe un acuerdo de pago sin término.

Al Estado argentino le está prohibido asumir compromisos que impidan el recupero –en un plazo prudente de no mas de cinco años– del PIB per cápita real que tuvimos hasta hace no más de 20 años. Esa es la interpretación jurídica que hará cualquier tribunal supranacional al juzgar la legalidad de un acuerdo de salida del default. Porque, a diferencia de Rusia, Argentina sí ha ratificado la legalidad supranacional. Esta es la “buena fe” que exige el artículo 31 de la Convención de Viena en la interpretación de los acuerdos internacionales

13) El continuismo en los procedimientos: la ilegalidad de la reestructuración, y el abuso de autoridad del Ministerio de Economía

Respecto los aspectos jurídicos de la propuesta, resulta claro que el Ministerio de Economía no está facultado para efectuarla, en los términos en que formuló el documento presentado ante la SEC norteamericana. El PEN ha sido autorizado en la ley de Presupuesto a reestructurar la deuda en los términos del art. 65 de la ley de  Administración Financiera (24.156). Por lo tanto puede mejorar algunos de los términos (monto, plazo y/o interés) de la deuda vieja a canjear, pero en manera alguna ha sido autorizado a ofrecer una compensación por esas mejoras, tratando de borrar con el codo, la quita que esgrime con la mano en alto ante la opinión pública interna, con fines de política doméstica.

Resulta evidente que esta propuesta del bonus atado al crecimiento introduce la posibilidad de que pasado cierto nivel de crecimiento, sus resultados desmejoren la tasa de interés de la deuda vieja,  como así también que el repago anticipado de los bonos reduzca el plazo de pago o duración media de ella,  siendo por lo tanto esta mejoría por la que la ley 24.156 autoriza el Ministerio de Economía a renegociar la deuda, una mejoría condicional, que no es firme, y que por ende no esta autorizado a efectuarla.

 Y menos aun si esa desmejora consiste en desnaturalizar el carácter  de acreedor financiero de la contraparte, para transformarlos en  socios de Argentina SA, con una coparticipación sobre su crecimiento. Pasarán así los acreedores a ser a lo largo de 30 años, una provincia mas, o sea la veinticincoava provincia Argentina, con derecho a llevarse un cinco por ciento de su crecimiento, y otro cinco por ciento adicional, para el pago anticipado de sus acreencias. Considerando una presión fiscal del  20 % sobre el PBI, esto equivale a que se llevarán el 50 % de los mayores ingresos fiscales que se produzcan como consecuencia del mayor crecimiento que se registre sobre la base fijada del 3 %, en efectivo y divisas fuertes, en carácter de accionistas privilegiados, sea cual fuere la situación de la balanza de pagos argentina.

Esta cláusula formulada además sin techo alguno, puede resultar enormemente peligrosa para los intereses argentinos, puesto que si el crecimiento llegara a superar las mediocres metas gubernamentales (cosa que por otro lado resulta indispensable tratar de lograr, para aliviar las necesidades  sociales que aquejan a los argentinos), los montos  a pagar conforme se vio en el punto 7, pueden resultar enormes y totalmente desproporcionados con la deuda de origen. Resulta entonces sumamente cuestionable el otorgar esta cláusula de resultados abiertos, que por otra parte el famoso mercado de capitales parece ni tenerla en cuenta en sus cálculos de costo-beneficio. 

Por otro lado es evidente que una oferta de esta índole,  que transforma en socios de Argentina a los acreedores, requiere a todas luces la aprobación previa del Congreso Nacional, y no de la SEC norteamericana, la que sin embargo  parece ser la autoridad suprema máxima para nuestro ministro de Economía y su consuegro el secretario de  Finanzas. Por esta razón la presentación efectuada por las autoridades de Economía ante la SEC debe considerarse nula, cabiendo una denuncia penal por abuso de autoridad a los funcionarios que la efectuaron.

Asimismo es necesario puntualizar que se pretende llevar adelante un canje de bonos, que están siendo investigados actualmente por la justicia penal, como consecuencia de haber sido emitidos en anteriores efectuados en contra del interés publico, al no haberse logrado con ellos las mejoras de los términos de la deuda, como prevé la ley, sino por contrario una sustancial desmejora de los mismos. 

Como si esto no fuera suficiente para opacar la propuesta en trámite, en una carta dirigida al Secretario de Finanzas, con copia al Ministro de  Economía y al Presidente, el diputado autor de este informe expresaba que: 

“...constituye una grave anomalía, casi una provocación, que la presentación ante la Comisión de Títulos Valores de los Estados Unidos (SEC) de esta operación haya sido firmado por Federico C. Molina como Representante Financiero de la República Argentina, pese estar imputado por la Justicia Federal Penal por su responsabilidad como Jefe de la Oficina de Crédito Público en la elaboración del “Megacanje” y canjes anteriores, apareciendo sin embargo ahora como representante de Argentina en esta nueva reestructuración. Cabe señalar que con fecha 21 de mayo del corriente presenté una nota al Sr. Presidente  de la Nación y al Ministro de Economía pidiendo la remoción de dicho funcionario, sin tener aún respuesta de la misma. Hago extensiva esta objeción a la participación de Norberto López Isnardi en la elaboración de esta nueva propuesta como director de la Oficina Nacional de Crédito Público, pese a estar también imputado en la misma causa por los mismos hechos.”
“Con la presentación efectuada ante la SEC evidentemente se pretende imponer una política de hechos consumados, sin abrir el debate al Congreso, al público y a la sociedad, como corresponde en todo sistema democrático que se precie de tal. Por todo esto debo dejar sentado desde ya mi impugnación a esta nueva propuesta y al mecanismo de reestructuración de la deuda, que no se corresponde para nada con el formulado en Dubai, lo cual constituye un grave engaño a la opinión pública. Además de existir una absoluta falta de información al Congreso Nacional, transgrediendo claras disposiciones constitucionales en cuanto a la facultad del arreglo de la deuda por parte del Congreso; se pretende canjear bonos que están  siendo examinados por la justicia penal, aceptándose sin discusión sus desproporcionados intereses; agravándose esto con el hecho de que como resultado de abstractas fórmulas matemáticas aplicadas sin tino ni límite alguno se está consumando un verdadero despojo al deudor, al pactarse modalidades de intereses que pueden hacerse usurarios y resultar por lo tanto confiscatorios del patrimonio de los argentinos.”
O sea que en la actual renegociación de la deuda, tal como viene  sucediendo desde  hace treinta años, sigue existiendo opacidad en las negociaciones y en los negociadores, mucho de los cuales ya sea por sus vínculos o antecedentes, están expresamente descalificados para abordar tan delicado tema;  falta de publicidad de los actos de gobierno que son propios de una República; violación del equilibrio de poderes; inconstitucionalidad y abuso de las facultades delegadas, y abuso de autoridad; razón por la cual la actual renegociación en vez de ser una solución novedosa para un viejo problema, pasará a ser solo un nuevo hito de un viejo problema, que subsistirá plenamente, que en algún momento del futuro Argentina necesariamente deberá animarse a afrontar. 
14) El continuismo en la actitud: la pusilanimidad en el frente externo y la duplicidad en el frente interno
El descenso en círculos en el “sistema de la deuda”, como en el infierno del Dante, parece deparar personajes y situaciones distintas, cada uno de los cuales desempeñan su rol, dicen su discurso y se van, pero asegurando todos ellos el efecto de profundizar el descenso hacia el último de los infiernos. Lógicamente en todas esas actuaciones hay matices, cambios de discursos, e incluso ademanes airados y posturas conforme la ocasión, pero subyace en todas ellas una misma  actitud: la de no querer enfrentar a fondo lo que bien podría denominarse el “pecado de la deuda”, entendiéndose como pecado la acepción llana de que es toda cosa que se aparta de lo recto y justo, o que falta a lo que es debido.

Así  hemos pasado, a titulo de ejemplo, de las pleitesías y condecoración otorgada al banquero David Muldford con la Gran Cruz de Mayo por su intervención como subsecretario del Tesoro de EE.UU en el Plan Brady, pese a que después terminó involucrado con los hermanos Rhom en la quiebra del Banco General de Negocios  y en la causa del “megacanje”; a lo que ahora se podría describir como el estadio del rezongo y el reproche infantil, pero sin mayores consecuencias. Cabe preguntarse entonces cual de los dos actos es más desproporcionado e inconsecuente con respecto su contexto, si el aplaudir y condecorar porque aparentemente no había motivos de quejas; o el reprochar culpas y responsabilidades ajenas, y no actuar en consecuencia, pese lo evidente de ellas.

Con motivo del reciente informe  de la Oficina de Evaluación Independiente del FMI (que atinadamente el periodista Oscar Cardozo describió como un auto exculpación del FMI, en la que concluyó que la crisis Argentina era “consecuencia de nuestros errores que cometieron ustedes”), el ministro de Economía se despachó con sendos informes  al respecto, expresando sus críticas y rezongos al accionar del FMI. En el primero en ellos, mas allá de cierta redacción untuosa motivada evidentemente por la necesidad de obtener los favores del poderoso, expresaba en su Conclusión lo siguiente:

“En efecto, como se desprende del documento, Argentina está pagando no solo por sus propios errores, sino también por los del FMI. En el informe se subrayan los riesgos que el FMI asumió durante el verdaderamente excepcional aumento de la concentración crediticia que se produjo en 2001. De hecho, ni el FMI ni Argentina se vieron beneficiados por esas políticas desacertadas. Obviamente, la diferencia está en que Argentina es el deudor y el FMI el acreedor, y nada menos que un acreedor privilegiado, lo que significa que el país debe mantenerse al día con una deuda enorme de la cual no es el único responsable (en negrita en el original).

“Por último debe reconocerse el hecho de que la institución tenga el valor de exponer y analizar sus propios errores. Esto es encomiable. Pero el reconocimiento de los errores es apenas el primer paso de un ejercicio saludable de autocrítica. El segundo paso consiste en asumir la responsabilidad de los fallos; concretamente, compartir la carga de corregir las consecuencias”. (Declaración del Gobernador de Argentina Roberto Lavagna ante lo miembros del Directorio Ejecutivo, sobre al evaluación del papel del FMI en la Argentina durante 1991-2001 realizada por la OEI, Reunión 04/73 del Directorio Ejecutivo en fecha 26/7/04)  

La diferencia entre un adolescente y un adulto, es que el primero, sujeto a una relación de dependencia con sus padres o tutores, reprocha, rezonga y reclama, y solo se queda en ello; y el segundo trata de hacer valer sus derechos, apelando a los medios idóneos para ello, situación que es enteramente extrapolable a los países. En consecuencia el ministro Lavagna si obrara como un funcionario adulto en un país adulto, no puede hacer esas declaraciones y no obrar en consecuencia.

Es como si hubiese habido un terrible choque de trenes, y el maquinista le endosara la culpa al señalero, que equivocó el cambio de vías, pero sin ni siquiera demandarlo para que, como responsable o corresponsable de ese terrible siniestro, ponga su parte para la reparación de los daños a las víctimas. Extrapolando la metáfora, el siniestro del cual sería responsable o corresponsable el FMI, costó según textuales palabras del presidente Kirchner, quince millones de pobres, con su cuota de diario padecer y pérdida de futuro, representando la mitad de los habitantes de la República Argentina.

Y menos aún puede el ministro, después de hacer esos gravísimos cargos, aparecer efectuando un “distanciamiento cordial” con el FMI, con el cual empero asume el compromiso de proseguir puntualmente con los pagos, quedando  a la par el FMI liberado de cumplir con la contraprestación de represtar esos dineros, tal  como se había comprometido. Pero este “distanciamiento” que objetivamente beneficia mucho mas al FMI que a Argentina, se evidencia en realidad como una mise en scéne, un distanciamiento demasiado conversado, con el plausible objetivo de que el gobierno argentino tenga un mayor margen de acción en su frente interno para mejorar la oferta a los acreedores, conforme lo aconseja el FMI, el G/7, y el sindicato de bancos contratado.

 Así ante la opinión pública interna podrá compensar esta nueva defección de la propuesta de Dubai ante los acreedores,  con el aparente retobamiento ante el FMI, para el que incluso parece contar con el guiño de este organismo, el cual efectuó “caprichosos” requerimientos, que seguramente se esfumarán después de que se otorguen esas mejoras, lo que podrá ser presentado como un triunfo del gobierno que le ayude a disimular el otorgamiento de esas mejoras.

O sea que en la peor acepción del concepto de gobernabilidad, se trataría simplemente de crear un escenario que haga posible ante la opinión publica interna, el otorgar esas mejoras a los acreedores externos, que incluirían un pago con efectivo extraído de las reservas. Por esta razón, practicando el peor de los populismos, el ministro también habría dispuesto, conforme lo confió a sindicalistas que con el simpatizan (Ambito, 27/08/04), dar un aumento en los salarios mínimos y las jubilaciones, a los efectos de que la opinión publica no cuestione ese pago a los acreedores; y no porque esos salarios mínimos, muy inferiores a las necesidades de subsistencia, sean violatorios de la dignidad humana.

Y esta es una penosa muestra de la continuidad en la actitud de pusilanimidad externa y duplicidad interna, ya que se otorga una mezquina mejora de ingresos para poder cumplir con las demandas externas, y no por las necesidades internas, manteniendo inalterable la lógica del “sistema de la deuda”, que subordina lo interno en función de las demandas externas.

Menos aun puede el Sr. Ministro explicar que esos pagos al FMI tendrían por objeto obtener una mayor independencia con respecto ese organismo, conforme la tesitura expresada en las Observaciones Finales del documento emitido por el Ministerio de Economía titulado “Análisis Nº II, Argentina, el FMI y la Crisis de la Deuda”, en la que afirma que “parecería necesario dar mayor margen de acción a las autoridades nacionales para formular e implementar las medidas de política económica necesarias para hacer frente a una crisis de gran magnitud.”

Los funcionarios de Economía como representantes de un país que se supone soberano, al reconocer expresamente en un documento público su  sujeción a los dictados externos, parecen haber perdido hasta el decoro, olvidando el famoso decreto de “supresión de honores” de la Revolución de Mayo, que condenaba al cadalso o al destierro a quienes ataquen los derechos de la Patria, porque “ningún habitante de Buenos Aires ni ebrio ni dormido debe tener impresiones contra la libertad de su país”. 

Pero dejando de lado estos aspectos patrióticos que algunos pretenden relegar al desván de la historia, en forma por demás actual el Sr. Ministro parece responder plenamente a la lógica del secuestro extorsivo, al querer comprar “márgenes de libertad” para sus decisiones, a cambio de pagos en dinero, sin aparentemente ponderar lo efímero de esa estrategia, ante la desproporción de los medios de pago con que cuenta, respecto las obligaciones que se deben al FMI y los OMC; y sin tener en cuenta la necesidad imperiosa y prioritaria de aplicar  esas disponibilidades al desarrollo de la economía y la promoción social.

¿Cuántos metros o márgenes de libertad pretenderá comprar así el Sr. Ministro, en detrimento de las posibilidades de desarrollo y justicia social interna? ¿O esa explicación es solo cháchara para la tribuna, una manera de tratar de racionalizar lo irracional, para ocultar la existencia de otros acuerdos con el FMI bajo la mesa, implementados mediante ocultas cartas de intención anexas denominadas en la jerga del FMI “side letter”?. Causalmente el Sr. Ministro acaba de reconocer expresamente en su declaración ante el FMI del 26 de julio pasado (Análisis Nº 1,  p. 8) la existencia de ese antidemocrático y medieval mecanismo, propio de la época de la administración colonial, cuya existencia negó reiteradas veces ante la opinión publica interna, con el cual se pactan “condicionalidades” secretas con el FMI a espaldas de esta, lamentándose empero no de la existencia de ellas, sino de que “con frecuencia el contenido de esos documentos se ha filtrado a la prensa”. 

Cabe entonces inquirir cuantas “side letter” ha firmado el Sr. Ministro y cuales son los contenidos de ellas que no han trascendido a la prensa, llevando a cabo así una política de engaño a la opinión publica, con la complicidad con los directores del organismo que aparentemente denosta.

El Gobierno se ufana por la batalla recientemente ganada ante el CIADI en el caso CMS, en donde esta requirió al tribunal reunido en Paris que se mantuviera la confidencialidad y el secretismo en el procedimiento, alegando que esto está fijado en los Tratados de Protección de Inversiones (TBI) ante comentados, pedido que el ministerio de Justicia impugnó por inconstitucional, al ser la publicidad de los actos y la transparencia del accionar de los funcionarios, un principio de derecho publico propio del sistema republicano de gobierno.

Pero por contrario el ministro de Economía se jacta de esa confidencialidad y secretismo, pese a que no esta fijado en ningún tratado ni en ninguna ley, y solo se queja de las violaciones a ellos, desconociendo el principio del premio Nobel de la Paz Oscar Arias, que sostiene que “la democracia se debe caracterizar por la transparencia y por la dedicación a la transparencia”, cosas ambas que evidentemente poco importan al ministro.

Tampoco puede el Sr. Ministro denostar a los bancos colocadores de deuda, haciéndolos responsables ante  los bonistas, y a la par contratar a los más denostados de ellos (Merrill Lynch, Unión de Bancos Suizos, etc) para que lo asesoren en la reestructuración de la deuda.  Con relación a todos estas cuestiones existe la teoría de los “actos propios”, que a rajatabla se pretende aplicar contra los depositantes atrapados en el corralito, y que en el caso de los actos del Sr. Ministro, implican el otorgamiento tácito de una liberación de responsabilidades, tanto a favor del FMI como de los bancos colocadores de deuda, que estos eventualmente podrán esgrimir contra Argentina en un futuro. El poeta inglés Willian Blake dijo que “aquel que desea y no obra, engendra peste”. Que se puede decir entonces de aquel que obra en contra de lo que desea.

15) Argentina ante el desafío de su historia que no se anima enfrentar
Los teóricos de la historia dicen que los países exitosos son los que se animan a responder a los desafíos que enfrentan, mientras que los países fracasados, que muchas veces se disuelven, son los que no se animan a hacerlo. Y este es el desafío que hasta hoy no se ha animado a enfrentar Argentina, que hará que sea lo que deba ser, o que sino no será nada: el de su deuda externa, que resulta un gravísimo lastre para su desarrollo, imposible de sobrellevar, y un condicionante de su soberanía política; y el de la corresponsabilidad en ese proceso de endeudamiento de los Organismos Multilaterales de Créditos, y de los bancos colocadores de deuda, que por un lado medraron de Argentina, y por el otro estafaron a los bonistas individuales, endosándoles  títulos “basura”, pero que contaban con la bendición de los OMC. 

En base a ese proceso de endeudamiento y sujeción a los dictados económico-financieros externos, monitoreado por los organismos multilaterales de crédito, y diligenciada por los bancos colocadores de bonos y de empresas privatizadas, Argentina vio destruir su capital humano, su capital reproductivo, y enajenó y extranjerizó buena parte de su capital natural y todo el capital colectivo que había acumulado a lo largo de sus historia, hasta llegar a la total destrucción de su crédito. Todo esto es lo que debe  reconstruir hoy desde sus ruinas, y le será imposible hacerlo si no demanda la corresponsabilidad de quienes monitorearon, diligenciaron y condicionaron ese absurdo, destructivo y aniquilador proceso.

No se trata entonces de decir ingenuamente “voy a honrar la deuda de cualquier manera”; ni tampoco decir inmoralmente “no voy a pagar de ninguna manera”; ni tampoco decir entre ladina y compungidamente “esto es todo lo que puedo pagar”; sino de enfrentar viril y honestamente el desafío ante el que Argentina se encuentra frente al concierto mundial, y decir firmemente “no solo soy yo el que debe pagar”, sino que hay otros  grandes corresponsables de ello, habiendo sido además gran parte de la sociedad argentina víctima de sus imposiciones y recetas, causando daños que deben reparar. 

Al respecto es atinente transcribir fragmentos de la nota que treinta y seis diputados nacionales de distintos bloques políticos, incluido el diputado coautor de este informe enviaron a los comités de acreedores de Argentina, diciendo textualmente: 

“...entendemos que no es justo que se descargue sobre una sola clase de acreedores el peso de la quita y que una salida más razonable debería basarse en un reparto equitativo de las pérdidas en función de las responsabilidades que cada parte haya tenido en este proceso. Para ello es imprescindible que se haga transparente lo que sucedió en la Argentina”. 

“Es evidente la corresponsabilidad del FMI en todo este proceso irracional de endeudamiento, que destruyó a la economía y empobreció a la mayoría de los argentinos, el cual incluso en la fase final de la crisis, con sus “salvatajes” lo único que hizo fue financiar una descomunal fuga de divisas, cuya existencia no podía ignorar. También es evidente la corresponsabilidad de los bancos creadores del mercado y de las calificadoras de riesgo, que alimentaron una burbuja especulativa con bonos argentinos cuando nuestro país era técnicamente insolvente, contrariando así el principio de conocer e informar al cliente”. 

“En los actuales planteos solo  se privilegia la sustentabilidad económica financiera de la deuda, pero esta es solo una pata del problema al que le faltan otras dos: el de la sustentabilidad legal y de legitimidad, de una deuda que desde sus orígenes viene envenenada; y el de la sustentabilidad social de una deuda, que aun obteniendo la quita que se propone obtener en desmedro de algunos de los acreedores, a poco de andar se tornará social y políticamente insostenible, sumándose así a su ilegitimidad de origen, la ilegitimidad político-social, aumentando el riesgo de un nuevo default.”
Como muestra de la viabilidad de esa postura en términos internacionales, resulta oportuno transcribir las palabras con que  nada menos que el presidente del banco Mundial James D. Wolfensohn, comenzó y cerró su discurso ante la Junta de Gobernadores del ese banco en 1998, titulado “La crisis financiera”,:

 “Señor Presidente, tenemos que hacer algo para acabar con este sufrimiento.”

“Debemos ir mas allá de la estabilización financiera. Debemos abordar los problemas de crecimiento con equidad a largo plazo, base de la prosperidad y el progreso humano. Debemos prestar especial atención a los cambios institucionales y estructurales necesarios para la recuperación económica y el desarrollo sostenible. Debemos ocuparnos de los problemas sociales.”

Debemos hacer todo esto. Porque si no tenemos la capacidad de hacer frente a las emergencias sociales, si no contamos con planes a mas largo plazo para establecer instituciones sólidas, si no logramos una mayor equidad y justicia social, no habrá estabilidad política. Y sin estabilidad política, por muchos recursos que consigamos acumular para programas económicos, no habrá estabilidad financiera.”

....................................................................................................................................  

“Se trata de una crisis humana Sr. Presidente. Una crisis humana de la cual el mundo desarrollado no podrá desentenderse. Una crisis humana que no se resolverá a menos que ataquemos el problema fundamental de la interdependencia esencial del mundo desarrollado y el mundo en desarrollo. Una crisis humana que no se superará a menos que, juntos, comencemos a adoptar un enfoque integrado tanto del desarrollo como de nuestra respuesta a la crisis, tomando en cuanta los aspectos financieros, sociales, políticos, institucionales, ambientales y culturales de la sociedad. Señor Presidente, los pobres no pueden esperar mientras deliberamos. Los pobres no pueden esperar mientras debatimos sobre la nueva arquitectura. Los pobres no pueden esperar a que descubramos –demasiado tarde- que esta crisis nos afecta a todos”.

Se trata entonces evidentemente la crisis de la deuda, no de una crisis financiera, sino de una crisis humana que nos afecta a todos, y en especial a todos los argentinos, que de una manera u otra hemos visto enormemente degradadas la calidad de vida de nuestras existencias, tanto en términos materiales, culturales, morales,  como con respecto la seguridad personal en la diaria convivencia.

Incluso el presidente del BID, en su reciente visita a Argentina tras aceptar que “nunca se crearon tantos pobres como con las crisis financieras que afrontó la región en los últimos años”, alertó de que “la situación de desamparo en que se encuentra gran parte de la población podría alentar creencias contrarias a la democracia como sistema político”, derivando así la crisis financiera y la crisis humana, en una crisis de democracia. 

16) Las heterodoxas lecciones de la historia estadounidense

La postura de enfrentar el desafío que impone la cuestión la deuda, y de quienes están obligados a colaborar a su pago, seguramente será fulminada por el “partido de los economistas”, que muchas veces se confunde con el “partido de la deuda”. Sus miembros, que generalmente tienen muy fluidos contactos en los Estados Unidos, saldrán seguramente a sermonear con su habitual tono admonitorio, respecto la necesidad de preservar el crédito público cueste lo que cueste.

Y para eso dirán que hay que pagar sin chistar ni cuestionar, como corresponde un caballero (aunque le hayan robado hasta el sombrero, y aunque los países no anden a caballo, aunque algunas veces aparece algún Cavallo), o en todo caso como máximo tratar de llegar a un arreglo “amigable” con el mercado, como propone el actual ministro de Economía. Por esta razón por recomendación de éste, el actual Congreso se abstuvo de habilitar una comisión investigadora de irregularidades e ilícitos de la deuda externa, cuya creación se había consensuado entre los distintos bloques, incurriendo así el Estado Nacional en una omisión gravísima, que en algún momento del futuro no le será reclamada al Sr. Ministro de Economía dependiente del Poder Ejecutivo, sino a un Congreso que se supone soberano. 

Y esta omisión es de tal calibre que podría incluso entenderse penalmente como una omisión de deberes, puesto que tanto el FMI como la Cámara de Representantes de EE.UU. investigaron la crisis de la deuda argentina y sacaron sus (interesadas) conclusiones; y lo mismo está haciendo la Cámara de Diputados de Italia, con motivo de los perjuicios causados por los bancos colocadores de deuda argentina a los bonistas italianos. O sea que parece ser que la única que no quiere investigar la crisis de la deuda argentina, es Argentina, obrando así como un estafador torpe, que tiene algo que ocultar, cosa que indudablemente en el futuro le será reclamada; ya que incluso un estafador medianamente hábil trataría de hacer una parodia de investigación, para desviar las sospechas. 

En tal sentido, si hay una historia heterodoxa respecto las deudas públicas, es la de Estados Unidos,  que situándose mas allá de las pánfilas recomendaciones de actuar ortodoxamente como un caballero, mucho antes de llegar a ser una potencia, supo actuar en todos los casos pragmáticamente en defensa de sus intereses, como debe actuar cualquier país que se precie de tal. Salvo que sea gobernado o asesorado por el “partido de los economistas” o “el la deuda”, que en tal caso bajo la recomendación de actuar con suma prudencia y no embrollar la cuestión, seguramente se conducirá en contra de sus genuinos intereses, haciendo recordar al respecto el dicho de Willian Blake “la prudencia es una vieja ricachona rica y fea cortejada por la incapacidad”, solo que habría que cambiarlo por “la prudencia en las cuestiones de la deuda externa es una vieja pobre y fea cortejada por los intereses creados”. 

  El ejemplo mas claro del pragmatismo estadounidense es el no pago hasta la fecha de la deuda contraída en Inglaterra y Francia por los Estados Confederados del Sur, que originó la cita de la introducción, y fue contraída para financiar la guerra de Secesión. Pero la historia de las moratorias y embrollos de la deuda estadounidense es bastante mas larga y había comenzado bastante antes.

Según narra Eduardo Zalduendo (“La deuda externa”, De Palma, 1988) entre 1841/42 como consecuencia de la recesión, “nueve estados de EE.UU. dejaron de cumplir sus deudas contraídas con el Reino Unido. Michigan repudió totalmente su deuda. Mississipi lo hizo parcialmente con la justificación de que la misma había sido contraída violando normas constitucionales. Florida señaló que era un territorio federal y no había tenido capacidad legal para endeudarse. Otros seis estados (Indiana, Illinois, Luisiana, Arkansas, Pennsylvania y Mariland) dejaron de pagar los servicios  pero no repudiaron la deuda ni tampoco anunciaron la medida. Este comportamiento ocasionó un fuerte resentimiento entre los propietarios tenedores de bonos y hasta un club londinense prohibió el acceso a su sede de los ciudadanos norteamericanos por pertenecer a una república que no honraba a sus compromisos.”

“Las protestas llegaron en cantidad al Congreso de los Estados Unidos al ponerse en ejecución una campaña encabezada por la Casa Baring Brothers que procuraba que el estado federal se hiciera cargo de  las deudas de los estados morosos. También esta campaña incluyó el apoyo en 1846 a algunos candidatos a gobernador en Maryland y Pennsylvania que habían prometido volver a honrar las deudas: el candidato de Pennsylvania comenzó ha hacerlo al salir electo pero la deuda terminó de pagarse en 1945 (¡). Otro episodio que refleja la rudeza de las reacciones de los acreedores fueron las palabras con que un representante de Estados Unidos fue recibido por el representante de la banca Rothschilds de París: “Digale a su gobierno que Ud. a entrevistado al hombre que está a la cabeza de las finanzas de Europa y que el ha dicho que no podrán conseguir prestado un dólar, ni un solo dólar.”

“La solución llegaría a través de la intervención directa del gobierno federal en el problema. El gobierno federal hizo adelantos a Maryland...;  los acreedores de Illinois otorgaron un préstamo adicional...; Indiana hipotecó otro canal por la mitad de su deuda y Michigan entregó las obras públicas en construcción a los acreedores. En los estados algodoneros del Sur los bancos fueron obligados a aceptar bonos en pago de los servicios e hipotecas. En el término de una generación los servicios y dividendos fueron continuados con excepción de los tres estados que habían repudiado sus deudas. También parte de los bonos en manos de los acreedores británicos fueron devueltos en pago de importaciones de granos, creándose así un mercado secundario y también acciones de empresas  americanas fueron retornadas a Estados Unidos en pago de importaciones”.

“El crédito público de Estados Unidos sufrió un serio desprestigio casi 20 años posteriores por los casos mencionados y también por causas políticas adicionales: Francia simpatizaba con la confederación y le irritaba la oposición norteamericana ante su intervención en México. Londres como mercado era reacio a considerar operaciones con Estados Unidos pues consideraba que el comportamiento financiero de este país mostraba bajos niveles morales por tratar de pagar los servicios de la deuda en moneda papel y no en metálico como era la modalidad en esa época. El presidente Jonson era odiado por los inversores británicos pues en su mensaje al Congreso de 1869 aconsejó repudiar la deuda pública nacional... En 1883 diez estados sureños (Alabama, Arkansas, Florida, Georgia, Louisiana, ambas Carolina; Tennesse, Virginia y Wets Virginia) se encontraban en mora desde la terminación de la guerra Civil en 1865 pero, además, un Estado del Norte (Michigan) estaba en mora desde 1858, en 1875 había repudiado por segunda vez sus deudas que, por otra parte, hasta este momento  no han sido pagadas”. 

 “A fines de la década de 1920 este problema tuvo alguna actividad. Como los tribunales estatales y federales habían rechazado demandas de los acreedores extranjeros, en Europa se planeó la estrategia de que algunos soberanos interesados demandaran al Estado americano en mora a partir de la jurisdicción originaria que correspondía, la Corte Suprema de los Estados Unidos... el juicio lo hizo el príncipe de Mónaco contra el Estado de Missisipi. El resultado fue que la sentencia de la Corte ratificó su jurisdicción y competencia, pero decidió no exigir el pago de la deuda. A raíz de estos problemas se modificó la Constitución de Estados Unidos (Enmienda XI) para prohibir a los no ciudadanos demandar a los Estados a menos que estos lo consientan. Desde entonces el gobierno de Estados Unidos ha rechazado aceptar la responsabilidad de las deudas repudiadas por los Estados sureños y tampoco ha aceptado arbitrar en el caso”.

Conforme estos antecedentes y con motivo de la liberación de Cuba de la dominación española y su traslado a la órbita Estados Unidos, este país fue también el creador a principios del siglo XX de la doctrina de la “deuda odiosa”, al negarse a  reconocer la legitimidad de la deuda cubana contraída por la administración española, tesitura que posteriormente convalidó parcialmente en el caso de la deuda China, cuando la planteó el gobierno de Mao-Tsé-Tung; y que actualmente sostiene con respecto la deuda iraquí contraída por Saddam Hussein.

Conforme Alexander Naun Sack, el teórico mas reputado de esa doctrina, “las deudas “odiosas”, contraídas y utilizadas para fines que, a sabiendas de los acreedores, son contrarios a los intereses de la nación, no comprometen a esta última, excepto en la medida que haya obtenido ventajas reales de esa deuda”. Y esta fulminación de deuda “odiosa” le cabe plenamente por ejemplo, a los cuantiosos créditos que el FMI otorgó a Argentina desde el año 2000 en adelante, con los que se alimentó insensatamente la fuga de divisas, conforme lo reconoció el informe de la Oficina de Evaluación Independiente, y lo expresa claramente nuestro Ministro de Economía al analizar el mismo.

A la par del enunciar esa doctrina, Estados Unidos apoyó también la doctrina del argentino Luis Drago, enunciada en 1902, que enunció  que no puede haber “opresión de los pueblos de este continente, porque una desgraciada situación financiera pudiese llevar a algunos de ellos a diferir el cumplimiento de sus compromisos”, fulminando de esta manera el cobro compulsivo de las deudas publicas, que posteriormente se impuso como un principio universal. Paralelamente el juez de la Corte Suprema William Taft, al despacharse como arbitro en la célebre causa “Gran  Bretaña versus Costa Rica”, le dio la razón a Costa Rica que mediante una Ley de Nulidades había declarado nulo un contrato contraído por un ex presidente que no había respetado la debida aprobación del Congreso.

Claro que esta postura si se quiere pragmática de Estados Unidos, en el sentido de liberación del deudor, comenzó a virar cuando pasó a desempeñarse como acreedor, dictando finalmente en el año 1976, a la par que inundaba al mundo con sus petrodólares, la Ley de Inmunidad Soberana, dándole una interpretación  restrictiva a esta, al establecer diferencias entre las actividades gubernamentales y las actividades comerciales realizadas por un gobierno, aceptando la jurisdicción de sus tribunales a estos últimos efectos. Por esta razón Argentina ha sido demandada actualmente ante el juez Griesa en Nueva York, estando pendiente la disquisición si la declaración formal de default, se trata de un acto soberano, que en consecuencia no puede ser juzgado por tribunales extranjeros.

Pese a ello, en cuanto a su legislación estrictamente interna, Estados Unidos ha sabido poner a buen recaudo la soberanía estatal y los derechos de los ciudadanos cuando sus estados y municipalidades caen en default. Para estos casos se aplica específicamente el capitulo XI de su Ley de Quiebras, que establece que los Estados en insolvencia no deben reducir sus servicios públicos en beneficio de los acreedores financieros (la doctrina inversa a la aplicada aquí con el “déficit cero” y “superávit cero”) y que ante un plan de reestructuración de deudas financieras los ciudadanos deben expresar su consentimiento previo la aprobación del mismo, o sea exactamente lo inverso de lo que se hace en Argentina.

Consideraciones finales: los lineamientos y basamentos para una solución alternativa

Es evidente que este informe, que muestra los caminos que no se pueden seguir respecto la álgida cuestión de la deuda, debe ser completado con al menos los lineamientos de una salida alternativa, y la demostración  de la viabilidad de ella. 

Con respecto su viabilidad, lo primero que hay que decir es que la deuda no es una cuestión de mas o menos intereses, como trasciende desde las altas esferas del gobierno, sino una cuestión de alta política, en dos sentidos diferentes. 

· El primero es que el “sistema de la deuda” implica una cesión formal de soberanía, puesta de manifiesto en como desde las oficinas que el delegado del FMI tiene en el BCRA, se supervisa el giro de la nación y las provincias, y la gestión del BCRA y el Ministerio de Economía; y también en los deberes que estos dos últimos deben cumplir, y los exámenes trimestrales que deben rendir ante los delegados del FMI, como si fueran alumnos del secundario.

Recientemente con motivo de la visita al país del director gerente del FMI Rodrigo Rato, el gobierno nacional dio una clara manifestación de cual es el orden al que esta subordinado, al reprimir por primera vez violentamente una manifestación desde que está en el gobierno, porque en este caso iba dirigida contra ese ilustre visitante que por unas horas desembarcó con aires de virrey, munido sugestivamente de guantes blancos. Esto arrancó comentarios de algunos humoristas, en el sentido de que el gobierno reprimió a descontentos que buscaban trabajo, en defensa de ladrones de guante blanco.

Lo cierto que en este país se puede saquear una comisaría, o atacar una Legislatura, pero en manera alguna manifestarse contra quien en la práctica ejerce el poder real en vastos ordenes de la vida política y económica, desde los planes sociales y el nivel de las tarifas de los servicios públicos, hasta la relación con las provincias; pasando por la legislación, como fue el caso de la derogación de la ley de subversión económica, y la sanción de las leyes de Responsabilidad Financiera y Responsabilidad Fiscal, entre otras muchas otras. 

Incluso últimamente la intromisión del FMI ha llegado hasta el absurdo de sugerir una reforma de la Constitución Nacional para poder aplicar penalidades a las provincias ante los eventuales incumplimientos de la Ley de Responsabilidad Fiscal cuya sanción promovió. El periodista Joaquín Morales Sola en su editorial en el diario LA NACION del 1 de agosto pasado decía :“La ley de responsabilidad fiscal está concluida… pero al FMI no le gusta, porque no prevé castigos de suplicio contra las provincias contraventoras. Lavagna le respondió que esos castigos serían inconstitucionales en un sistema federal como el argentino. Un funcionario del FMI lo sentó de asombro con su respuesta: Habría que cambiar la Constitución.”
En consecuencia en oportunidad del debate de la Ley de Responsablidad Fiscal el diputado coautor de este informe, terminó su exposición haciendo mención a ese editorial diciendo: “Para ahorrarles tiempo a los burócratas del FMI voy terminar proponiendo que modificaciones serían necesarias a nuestra Constitución para que esta ley no sea anticonstitucional”:

 “Nos los representantes de los acreedores  de la Nación Argentina, reunidos en Congreso General Constituyente por voluntad y elección de los bancos y organismos multilaterales de crédito que desde ahora la componen, en cumplimiento de deudas externas preexistentes, con el objeto de asegurar los beneficios para nosotros, para nuestra posteridad, y para todos los acreedores del mundo que quieran saquear el suelo y el subsuelo argentino: ordenamos, decretamos y establecemos esta Constitución para la ¿Nación? Argentina.”

O sea que sintéticamente, el “sistema de la deuda” es incompatible con una democracia plena, al transformar a esta en una democracia tutelada, o sea solo una parodia de democracia.

· El segundo es que, como ya se vio, el futuro de Argentina resulta inviable dentro del “sistema de la deuda”, por el peso específico que adquirió la misma, cosa que, anticipándose quizás a otros pueblos, la obliga necesaria e indispensablemente a explorar otros caminos alternativos. 

Citando al filósofo Wittgenstein, el economista Eric Calcagnno ha expresado certeramente que “el problema de la deuda no hay que resolverlo, sino disolverlo”. 

Resolverlo es tratar de buscar una solución dentro del “sistema de la deuda”, cosa que no tiene solución, y que en todo caso, tal como enseñan los últimos veinticinco años, es solo postergación en el recorrido de un espiral descendente.

Disolverlo, es encontrar una solución que haga que finalmente el problema de la deuda sea solo una cuestión financiera de mas o menos intereses, y no una cuestión de alta política. O sea resolverlo es reducir la deuda a lo que meramente debería ser.

Un camino alternativo frente a esta cuestión de vid o muerte como nación,  ante el aparentemente férreo orden financiero mundial parece arduo, e incluso para las mentes pusilánimes, inexistente. Alumbrados por este espíritu, nuestra selección  de basquet que se animó en dos ocasiones a enfrentar y derrotar de igual a igual al aparentemente invencible Dream Team norteamericano, e imponerse en las olimpiadas, hoy posiblemente estaría haciendo tiros al aro en Bahía Blanca. El refrán dice que para realizar cualquier gesta, “es necesaria una chispa de locura en la prudencia”, como la tuvieron los argentinos que nos representaron, director técnico incluido, que mucho antes de llegar al triunfo se animaron a  pensar y decirse ¡Se puede!.

 Bueno sería que ese triunfo contagie un poco a nuestros pedestres políticos posibilistas, inveterados practicantes desde hace cuarto de siglo del “arte de lo posible”, que conforme los resultados obtenidos a la luz de la realidad social actual, parece ser el arte de llevar al fracaso a la sociedad argentina, pese que como dijo uno de los mas representativos de ellos, “está destinada al éxito”, siendo su fracaso un misterio para los entendidos del mundo. A la luz de ese ejemplo deportiva, quizás algunos se animen a sustituir de una vez por todas “el arte de lo posible”, por el arte de hacer posible lo necesario para el pueblo, que es la verdadera función del político.

Parafraseando al estratega chino Sun Tzu, se podría decir que el estadista que se anime a enfrentar genuinamente el álgido problema de la deuda, “debe saber aprovechar tanto las ventajas como las desventajas, y en la hora del triunfo no trepidar ante el peligro”.

La primera desventaja que debería saber aprovechar plenamente, es el estado de postración en que ha quedado Argentina, tras tres décadas de plena ingerencia del FMI y los organismos multilaterales de crédito en sus asuntos económicos internos, que conllevan responsabilidades para esos organismos y para quienes en la práctica los conducen, concretamente el G/7.

La primera ventaja que debería saber aprovechar  plenamente, es la irresponsable intermediación de deuda llevada a cabo por parte de los bancos que crearon la burbuja de la deuda argentina, los cuales se pusieron a salvo de su estallido, mediante  endosarles engañosamente los títulos a inversionistas inexpertos. Esto conlleva una clara responsabilidad de los bancos para con esos inversionistas, que alcanza incluso al FMI, dado que los títulos contaban con el aval de su auditoría.

Pero las oportunidades que brindan las ventajas y desventajas en lo que podríamos denominar “geopolítica de la deuda” no acaban allí.

La desventaja de haber privatizado y desnacionalizado  el patrimonio colectivo, tiene como contrapartida el hecho de que las empresas del G/7 que se quedaron  con ese patrimonio, tienen sus inversiones dentro del país. Por ello una retaliación o represalía  por una postura alternativa respecto la deuda, le será al G/7 muy difícil llevarla a cabo, ya que tienen más para perder que para ganar, al haber puesto demasiados huevos en la canasta argentina, razón por la que no la pueden romper. 

Pero además la situación tiene su réplica inversa a favor de Argentina, en los bonistas de los países del G/7 que fueron estafados por los bancos, que han asumido que dada la situación de Argentina, no les será posible obtener plena satisfacción a sus reclamos, si los dirigen solo contra ésta. Por esta razón necesariamente presionarán a sus gobiernos y bancos, en búsqueda de una solución alternativa, basada en la corresponsabilidad por parte de estos, resultando ser de esta manera paradójicamente, aliados de Argentina.  

Por otro lado, si los países del G/7 se equivocaran con una respuesta  inadecuada, Argentina cuenta con la ventaja superlativa de que es autosuficiente en energía y alimentos, que son la base de funcionamiento de toda sociedad, y que además es inmune a cualquier bloqueo disparatado, que en un hipotético caso se quisiera implementar, dada su conexión terrestre con el Mercosur y los restantes países de la región. Y además si este caso se diera, al tener una economía más bien competitiva que complementaria con el G/7, Argentina podría alternativamente abrir su comercio hacia los países asiáticos, hacia donde se está trasladando el peso de la actividad económica planetaria.

En cuanto a los lineamientos de la salida, además de estar basada  en plantear firmemente en el plano internacional la corresponsabilidad de los organismos multilaterales de crédito y los bancos colocadores, para que los bonistas individuales extranjeros que no tienen capacidad financiera se vean liberados del peso de la deuda, ella necesariamente tiene que construirse invirtiendo el sentido en que gira el agotado “sistema de la deuda”. 

En vez de exportar los recursos superavitarios propios para el pago de la deuda, debemos invertir el giro y priorizar la inversión pública y privada y la distribución del ingreso, y luego entonces habrá tiempo y capacidad para el pago de la deuda genuina.

En vez de buscar el multiplicador económico en la quimera de los capitales externos, debemos ver de recuperar los capitales fugados al exterior, y potenciar los recursos propios disponibles para reactivar el mercado interno, movilizar la inversión productiva, y la creación de trabajo genuino. 

En vez de seguir transfiriendo a las provincias la crisis financiera de la Nación, debemos reformular el Estado Nacional, provincial y municipal para garantizar a nuestros ciudadanos sus derechos esenciales, antes que sea demasiado tarde y la conflictividad social nos arrastre a una crisis aun más profunda.  Los reclamos por la inseguridad son la punta del iceberg del hastío de los ciudadanos frente a un Estado ausente por carecer de recursos, y frente a una dirigencia política que se resigna a meramente administrar la agonía nacional, sin ver las oportunidades que brinda la crisis.   

El problema de la deuda debe aislarse de esta gigantesca tarea de recuperación nacional productiva y social, y la necesidad de su pago futuro debe convertirse en el resorte que movilice a los argentinos a la plena ocupación de su territorio, a la plena movilización de sus recursos naturales, y a la plena movilización y capacitación de sus recursos humanos, mediante la plena expansión de la educación y la cultura. 

En el campo moral, así como a lo largo de todos estos años, con avances y retrocesos, en materia de derechos humanos hemos tenido la convicción que para resolver la herencia de la dictadura, debía haber Verdad y Justicia; con los mismos principios debemos enfrentar la cuestión de la deuda. 

Entramos así a una cuestión esencial, que parece ser el signo fatal de este endeudamiento externo que desde hace un cuarto de siglo agobia a los argentinos: el de su absoluta intransparencia, que arranca desde sus orígenes en el gobierno del Proceso Militar, y que ninguno de los gobiernos que lo sucedieron, fueran del signo que fueren y del discurso ideológico que tuvieren, como si recibieran el legado trágico de un sarcófago cerrado, se animó a transparentar.

Por ello como condición previa a cualquier consideración respecto la deuda, debe investigarse su origen, evolución, destino de los fondos y establecer las responsabilidades y corresponsabilidades. El pueblo debe saber ¿A quién debemos? ¿Por qué debemos? ¿Qué sectores privados se beneficiaron con la deuda pública? ¿Por qué pese a los proyectos de ley obrantes en el Congreso, se ha eludido permanentemente esta investigación? 

Estas  y otras respuestas, son indispensables para echar luz sobre este gran “monumento a la corrupción y a la impunidad”, que equivale a 15 obras como Yaciretá. La ciudadanía que paga con sus tributos la deuda, tiene el derecho a saber los orígenes de ella y los motivos de su enorme crecimiento, pese haberse liquidado en su nombre casi todos los activos públicos y bienes colectivos. 

Como resultado de esa investigación podremos discriminar aquello que es deuda, de lo que son ilícitos e irregularidades. Clarificada esta cuestión, se deberá buscar mecanismos que resuelvan el endeudamiento remanente a partir de una justa distribución de los esfuerzos. Para ello es ineludible una reforma impositiva, que entre otras cosas corrija el despropósito de que el stock de capitales de residentes en la Argentina fugado al exterior sea casi equivalente a su endeudamiento externo.

El enfoque de este tema, junto a la reformulación del sistema previsional y otros ejes de equidad tributaria, posibilitará efectuar una propuesta de salida del endeudamiento justa y transparente, a pagar a su debido tiempo, cuando las condiciones de desarrollo lo permitan.

No se trata entonces de pagar con lo que no nos sobra, mas un premio por crecimiento del PBI, como propone actualmente el ministerio de Economía, sino de pagar directamente con crecimiento, después de que este se halla producido y se hallan restablecidos los niveles mínimos de bienestar del que supo gozar la sociedad argentina.   

La cuestión de la crisis de la deuda es una cuestión donde se juega el destino de los argentinos, es la cuestión nacional.

Enfrentar esta cuestión bajo los principios de Verdad y Justicia es un acto de soberanía moral, que hará que NUNCA MAS Argentina quede atrapada en el “sistema de la deuda”.

Romper el lazo de dependencia del “sistema de la deuda”, nos permitirá recuperar la plena soberanía política y una mayor autonomía económica.

Y el ejercicio de la soberanía política y de una mayor autonomía económica, es la base para construir una sociedad más justa, en donde los que mas tengan, puedan disfrutar lo que tengan sin peligros, y los que menos tengan, tengan lo suficiente para desarrollarse plenamente como seres humanos, cundiendo así la igualdad y fraternidad entre los argentinos, y los hombres de buena voluntad que quieran habitar su suelo.-

ANEXO I – Resultados financieros de la propuesta

	REESTRUCTURACION DEUDA

Resumen escenarios según crecimiento PBI

	HIPÓTESIS
	Histórica
	Básica
	Según gobierno
	Según acreedores
	Conveniente
	Extrema (China)

	Crecimiento PBI
	1,0 %
	3,0%
	3,6%
	4,2%
	6,0%
	9,4%

	DEUDA EN DEFAULT
	
	
	
	
	
	

	Amortizacion Capital
	59.316
	59.316
	21.815
	8.258
	-
	-

	Pagos Intereses
	87.625
	87.625
	67.216
	53.662
	31.630
	18.118

	Rescate Anticipado
	-
	-
	37.370
	50.793
	58.635
	57.787

	Total deuda fija
	146.941
	146.941
	126.401
	112.713
	90.265
	75.905

	Pagos en % PBI
	83,6%
	55,5%
	47,1%
	41,4%
	32,0%
	24,5%

	Pago anual promedio en % PBI (primeros 30 años)
	2,2%
	1,6%
	1,5%
	1,3%
	1,0%
	0,8%

	Pago máximo anual % PBI
	3,9%
	2,6%
	2,3%
	2,1%
	2,3%
	2,6%

	Pago Bonus (deuda variable)
	-
	-
	34.581
	73.464
	221.950
	700.243

	Pagos en % PBI
	0,0%
	0,0%
	11,5%
	21,6%
	45,3%
	71,8%

	Pago anual promedio en % PBI (primeros 30 años)
	0,0%
	0,0%
	0,4%
	0,7%
	1,5%
	2,3%

	Pago máximo anual % PBI
	0,0%
	0,0%
	0,7%
	1,4%
	2,7%
	3,8%

	Pagos Totales Deuda
Reestructurada
	146.941
	146.941
	160.981
	186.177
	312.215
	776.148

	Aumento
	0%
	(Base)
	10%
	27%
	112%
	428%

	Pagos en % PBI
	83,6%
	55,5%
	58,6%
	63,0%
	77,2%
	96,3%

	Pago anual promedio en % PBI (primeros 30 años)
	2,2%
	1,6%
	1,9%
	2,0%
	2,5%
	3,1%

	Pago máximo anual % PBI
	3,9%
	2,6%
	2,6%
	3,1%
	3,1%
	4,9%

	Duración financiera años
	18
	18
	16
	15
	13
	12

	Plazo máximo años
	42
	42
	32
	31
	31
	31

	Tasa interés efectiva promedio
	6,2%
	6,2%
	7,6%
	8,9%
	12,5%
	18,0%

	Tasa considerando capital sin quita a partir de la declaración de default
	2,5%
	2,5%
	3,2%
	4,0%
	6,7%
	10,8%

	Quita sobre capital final
	-26,9%
	-26,9%
	-27,1%
	-27,3%
	-27,8%
	-28,8%

	DEUDA PERFORMING
	
	
	
	
	
	

	Pagos
	290.911
	290.911
	290.911
	290.911
	290.911
	290.911

	Duración financiera años
	19
	19
	19
	19
	19
	19

	Tasa interés efectiva promedio
	5,0%
	5,0%
	5,0%
	5,0%
	5,0%
	5,0%

	Pagos en % PBI
	157,9%
	98,5%
	86,8%
	77,0%
	56,0%
	35,0%

	Pago anual promedio en % PBI (primeros 30 años)
	2,9%
	2,1%
	2,0%
	1,8%
	1,5%
	1,0%

	Pago máximo anual % PBI
	4,4%
	3,5%
	3,3%
	3,1%
	2,6%
	1,9%

	Vencimientos con refinanciación OMC (FMI, BID, BIRF)
	
	
	

	Promedio % PBI (primeros 30 años)
	2,9%
	2,3%
	2,2%
	2,1%
	1,8%
	1,4%

	Pago máximo anual % PBI
	4,3%
	3,8%
	3,7%
	3,6%
	3,5%
	3,4%

	Vencimientos sin refinanciación OMC (FMI, BID, BIRF)
	
	
	
	

	Promedio % PBI (primeros 30 años)
	2,1%
	1,9%
	1,8%
	1,8%
	1,6%
	1,4%

	Pago máximo anual % PBI
	6,9%
	6,9%
	6,9%
	6,9%
	6,9%
	6,9%

	TOTAL DEUDA PUBLICA
	
	
	
	
	
	

	Pagos
	437.852
	437.852
	451.892
	477.087
	603.126
	1.067.059

	Duración financiera años
	19
	19
	18
	18
	16
	15

	Tasa interés efectiva media
	4,73%
	4,73%
	5,14%
	5,61%
	7,22%
	10,56%

	Pagos totales en % PBI
	242%
	154%
	145%
	140%
	133%
	131%

	Pago anual promedio en % PBI (primeros 30 años)
	5,1%
	3,7%
	3,8%
	3,9%
	4,0%
	4,1%

	Pago máximo anual % PBI
	6,9%
	5,4%
	5,6%
	5,7%
	6,0%
	6,5%

	Aumento anual acumulativo de la presión fiscal
	5,3%
	5,3%
	6,0%
	5,9%
	8,7%
	13,0%

	Aumento máximo anual
	42,1%
	42,1%
	38,4%
	35,5%
	29,5%
	31,1%

	Vencimientos con refinanciación OMC (FMI, BID, BIRF)
	
	
	
	

	Promedio % PBI (primeros 30 años)
	5,0%
	3,9%
	4,0%
	4,2%
	4,3%
	4,4%

	Pago máximo anual % PBI
	6,2%
	5,0%
	5,1%
	5,3%
	5,7%
	6,3%

	Vencimientos sin refinanciación OMC (FMI, BID, BIRF)
	
	
	
	

	Promedio % PBI (primeros 30 años)
	4,2%
	3,4%
	3,7%
	3,9%
	4,1%
	4,4%

	Pago máximo anual % PBI
	7,3%
	7,3%
	7,3%
	7,3%
	7,3%
	7,3%


ANEXO II – Impacto en  balanza de pagos e indicadores sociales 
	REESTRUCTURACION DEUDA

Resumen de escenarios según crecimiento anual del PBI

	HIPÓTESIS
	Histórica
	Básica
	Según gobierno
	Según acreedores
	Conveniente
	Extrema (China)

	Crecimiento anual PBI
	1,0 %
	3,0%
	3,6%
	4,2%
	6,0%
	9,4%

	IMPACTO EN BALANCE DE PAGOS (Considerando deuda externa 81 % de la deuda pública según bonos a emitirse)

	Hipótesis optimista costo capital 7 % anual
	

	Servicios nuevos capitales % PBI
	505%
	274%
	254%
	234%
	183%
	120%

	Promedio anual % PBI
	11,7%
	6,4%
	5,9%
	5,4%
	4,3%
	2,8%

	Transferencias al exterior % PBI
	699%
	398%
	371%
	347%
	291%
	226%

	Promedio anual % PBI
	16,3%
	9,3%
	8,6%
	8,1%
	6,8%
	5,3%

	Máximo anual en % PBI
	37,1%
	16,6%
	14,0%
	11,9%
	9,2%
	7,6%

	Giros al exterior millones u$s
	1.333.640
	1.333.640
	1.446.384
	1.568.831
	2.016.373
	3.359.519

	Promedio anual millones u$s
	31.015
	31.015
	33.637
	36.484
	46.892
	78.128

	Máximo anual en millones u$s
	78.570
	78.570
	83.912
	90.994
	116.879
	194.563

	Saldo deuda externa año 2046
	
	
	
	
	

	En millones u$s
	1.255.632
	1.255.632
	1.361.394
	1.476.294
	1.896.250
	3.156.609

	en % PBI
	586%
	257%
	219%
	186%
	116%
	51%

	Hipótesis pesimista costo capital 12 % anual

	Servicios nuevos capitales % PBI
	1827%
	953%
	866%
	784%
	580%
	341%

	Promedio anual % PBI
	42,5%
	22,2%
	20,1%
	18,2%
	13,5%
	7,9%

	Transferencias al exterior % PBI
	2022%
	1077%
	983%
	897%
	688%
	447%

	Promedio anual % PBI
	47,0%
	25,0%
	22,9%
	20,9%
	16,0%
	10,4%

	Máximo anual en % PBI
	164,6%
	73,7%
	63,2%
	54,3%
	34,2%
	15,4%

	Giros al exterior millones u$s
	3.969.094
	3.969.094
	4.332.649
	4.711.436
	5.978.556
	9.314.084

	Promedio anual millones u$s
	92.305
	92.305
	100.759
	109.568
	139.036
	216.607

	Máximo anual en millones u$s
	349.073
	349.073
	380.001
	413.392
	525.092
	819.129

	Saldo deuda externa año 2046
	
	
	
	
	

	En millones u$s
	3.587.948
	3.587.948
	3.915.936
	4.257.717
	5.401.041
	8.410.696

	En % PBI
	1675%
	735%
	629%
	536%
	331%
	137%

	INDICADORES SOCIALES BASICOS (fecha temprana hipótesis optimista, fecha tardía hipótesis pesimista) 

	PBI per cápìta en u$s 1998 se alcanzará en año
	>2046
	>2046
	2039
	2032
	2022
	2014

	Desempleo menor 6 % histórico se alcanzará en año
	>2046
	>2046
	>2046
	2042
	2024
	2014

	Reducción a la mitad de la población bajo línea pobreza en año
	>2046
	2028->46
	2022-24
	2018-19
	2012-13
	2009

	Reducción de la pobreza a menos del 10 % histórico en año
	>2046
	>2046
	2039->46
	2031-33
	2020
	2013

	Estimación de la situación en año 2040 (hipótesis optimista / hipótesis pesimista) - población 55,6 millones habitantes

	PBI per cápìta en u$s
	3.631
	7.356
	9.067
	11.162
	20.678
	64.435

	Población con problemas empleo
	48%
	26%
	18%
	8%
	3%
	3%

	Población con problemas de ingresos
	58% / 65%
	18% / 31%
	9% / 15%
	4% / 5%
	1% / 1%
	0% / 0%

	Supuesto de aplicar pagos de la deuda a la redistribución del ingreso

	Reducción a la mitad de la población bajo línea pobreza en año
	>2046
	2011-12
	2010-11
	2009-10
	2008
	2006

	Reducción de la pobreza a menos del 10 % histórico en año
	2025-36
	2018-22
	2016-19
	2015-16
	2012-13
	2009


   ANEXO III – Valores actuales de la deuda reestructurada

	Resultados  a  Valores Actuales de la Deuda Reestructurada 

Resumen de escenarios en función del aumento del PBI

	HIPÓTESIS
	Histórica
	Basica
	Según gobierno
	Según acreedores
	Conveniente
	Extrema

	Crecimiento PBI
	
	3%
	3,6%
	4,2%
	6,0%
	9,4%

	(Importe capital deuda reestructurada 81.199 millones u$s) 

	Con tasa aumento PBI Valor Actual
	117.525
	77.607
	81.561
	87.361
	105.943
	129.895

	Quita o aumento sobre capital
	45%
	-4%
	0%
	8%
	30%
	60%

	Con tasa 12 % anual Valor Actual
	19.210
	19.210
	24.060
	29.115
	45.863
	88.711

	Quita o aumento sobre capital
	-76%
	-76%
	-70%
	-64%
	-44%
	9%

	Con tasa 10 % anual Valor Actual
	24.684
	24.684
	30.809
	37.246
	59.167
	118.467

	Quita o aumento sobre capital
	-70%
	-70%
	-62%
	-54%
	-27%
	46%

	Con tasa 7 % anual Valor Actual
	38.181
	38.181
	46.898
	56.356
	90.700
	192.627

	Quita o aumento sobre capital
	-53%
	-53%
	-42%
	-31%
	12%
	137%

	Con tasa final Bono Descuento
	8,5%
	8,5%
	10,0%
	11,5%
	15,4%
	21,2%

	Valor actual
	30.610
	30.610
	30.824
	31.037
	31.347
	31.492

	Quita o aumento sobre capital
	-62%
	-62%
	-62%
	-62%
	-61%
	-61%

	Con tasa final Bono Cuasi Par
	6,0%
	6,0%
	6,9%
	7,9%
	10,9%
	15,9%

	Valor actual
	44.852
	44.852
	47.751
	49.580
	52.380
	54.030

	Quita o aumento sobre capital
	-45%
	-45%
	-41%
	-39%
	-35%
	-33%

	Con tasa final Bono Par
	3,1%
	3,1%
	4,0%
	5,1%
	8,5%
	13,5%

	Valor actual
	76.387
	76.387
	75.841
	74.986
	72.855
	72.239

	Quita o aumento sobre capital
	-6%
	-5,9%
	-6,6%
	-7,7%
	-10,3%
	-11,0%


Distribución





Crecimiento


Económico





Nueva  Deuda





Capitales               Externos





Confianza





Pagos   Deuda





Superávit fiscal + externo





El espiral vicioso del “sistema de la deuda”








