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2 _ LA DEUDA EXTERNA ARGENTINA

. INTRODUCCION

La acumulacidn de deuda externma origind en noviembre de 1890 el episodio
conocido como. la "crisis Baring” y en 1982 1/ la inclusién del pais entre las que
luego serian las quince economias mencionadas en el plan Baker. la semejanza de am-
bos fendmenos es muy grende: a un periodo de endeudamiento siguid una aguda crisis
debida a la imposibilidad de mantener el flujo de capitales externos. Hay también
diferencias, sunque sea una cuestidn debatible su evaluacidn comparativa y su peso
relativo ante las similitudes.

En los dos cesos la acumilacibn de la deuda fue muy rdpida y en poco tiempo
no se pudieron pagar los servicios con el excedente de la balanzas comercial y con el
producido de nuevas deudas externas. En tal impotencia, en 1890 se acudid de ifme-
diato & un arreglo implementado en los meses siguientes, que luegs demostrd ser solo
un expediente provisorio; en 1982 no fue seriamente abordada, hubo michas Hesitacio-
nes y demoras, y sin hoy no parece haberse solucionado a satisfaccidn de las partes
intervinientes. Superada la crisis del siglo pasado, en menos de diez afios Argentina
recobrd respetabilidad internacional, logrd viabilidad para el endeudamiento externo
y obtuvo nuevos créditos, pero las condiciones econfmicas intermas habian cambiado
en forma notable, y en particular las exportaciones habian aumentado sustancial-
mente.

la breve narrativa anterior permite distinguir cuatro etapas bien diferen~
ciadas, las cuales serén considerdas sucesivamente y de manera comparativa: acumula- .
cibn de la deuda externa (Seccidn 2), incapacidad para pagar sus servicios (Seceidn
3), arreglos formulados para ahordar la crisis provocada por el fendmeno anterior,
incluyendo el incumplimiento de los compromisos contraidos (Seccidn 4), y restaura-
cidn de la confianza (Seccidn 5). Va de suyo que la filtima etapa solo tiene sentido
en 1890, pues nada parecido ha ocurrido en la actuslidad; no obstante, la experien-
c¢ia del decenio posterior a aquélla es de gran utilidad para aplicar en la de 1982
(Seccifn 6).

i ACUMULACION DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO

Une visidon muy general de la magnitud del endeudamiento externo lo brindan
valores en 1890 y en 1982 expresados en medidas comparables: 49 libras per cépita en
1890 (o 46 libras segiin cifras de poblacidn de VAzquez-Presedo (1976)), 2307 dlares
de 1982 2/ (o 2.165 ddlares); 1.491 dBlares en 1982. Se comprueba sin dificultad que
el endeudamiento es mayor en la primera oportunidad 3/, no obstante podria sostener-
se que la diferencia no es muy significativa en términos puramente cuantitativos. Si
lo seria en términos cualitativos pues Argentina en 1890 era un pais nuevo con metas
y politicas compatibles entre si, y simult@neamente presenciaba una gran salida de
capitales ingleses que buscaban invertirse en todo el mundo Simon (1967); con ante~
rioridad a 1982 se habian seguido politicas contradictorias y el pais debid enfren-
tar una realidad internacional cambiante, dentro de la cual tuve mucha importancia
la afluencia de capitales externos debida a los shocks petroleros de la década del
setenta.

En ambos casos la acumulacidn de la deuda externs se produjo fundamental-
mente en los diez afios anteriores y a un ritmo creciente. Desde 1881 a 1885 la tasa
de crecimiento anual fue del 13.6% en promedio, y de 1886 a 1890 del 26.2% 4/. En el
quinguenio 1973=77 el crecimiento promedio fue del 13.9% anual y en el de 1978-82
del 35.1%. En el episodio de 1890 la tasa de crecimiento se incrementa al doble de
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un guinguenio del otro, mientras que en el de 1982 casi se triplica. ;Son significa-
tivas estas diferencias cuantitativas? En la imposibilidad de dar con esos guarismos"
una respuesta satisfactoria al interrogante, es imprescindible acudir a relaciones"
con variables relacionadas ‘& -la politica interns; a tal efecto se han elegido dos;
el volumen de las exportaclones ¥ el deflclt fiscal del Gobierno Nacional. :

CUADRO 1 (%)

INDICADORES DE DEUDA EXTERNA

Déudé”Eiferna o . ' S : ‘Deuds Externa

AR Crecimiento —— C Ao Crecimiento = _ .
- A10 (% agual) Expd;tacidnes.gj _ (% anuaI): Exportaciones a/
1881 6.3 3.0 1973 7.2 2.6
1882 - 4.2 Bel - 1974 27.0 2.7
1883 14.6 3.1 - 1975 © - 14.6 2.8
1884 | L 22.8. B 1976 5.1 2.6
1885 10.18 3.4 1977 16.9 2.5
1881 /85 136 e 197377 13,9 -
1886 21.8 4.0 1918 29.1 2.7
1887 - 22.7 ST 4.6 - . - 1979 2.3 3.6
1888 62.6 - . 7.0 198@§. 42.7 473
1889 . 24.4 : B.T. - 1981 3.3 4.8
1890 . 5.8 g.1 | 1982 L P2a3 5.6
1886/90 ~ 26.2 - - 1978/82 350 -

¥y - Las series estadlsticas ¥ fuentes 1nformat1vas en que estan basados éste y los
cuadros posterlores pueden ser solicitadas a los autores.

Nota: a/ Promedlo quinquenal.

El volumen de exportaciones, en relacidn con el de endeudamiento externo,
tiene una doble vinculacidn. Por un lado, dicha relacidn cuantifice la importancia
de la deuda respecto a la fuente de ingresos de donde me extraen medios para pagar
sus servicios, el interés y la amortizacidn de los préstamos obtenidos. Va de suyo
gque el aumento inicial de la deuda es paralelo con importaciones mayores que las ex-
portaclones, uséndose el produeido de aquélla para financiar las primeras. Esta si-
tuacidn luego habrd de revertirse para permitir el pago de intereses y amortizacio-
nes que no puedan financiarse con nuevos préstamos. Por otro lado, en el caso de los
empréstitos pliblicos, es necesaria una correccidm en el producido efectivo de 1la
deuda -en relacidén a su valor nominal~ debida a la existencia de una prims de emi-
8ion. En otras palabras, una tasa de interés fijada contractualmente por abajo de la
vigente (para inversiones en un pais determinado) habrd de reflejarse en la imposi-
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4 - . LA DEUDA EXTERNA ARGENTINA

bilidad de obtener el valor nominal del préstamo, consiguiéndose solo uno menor. Tal:
circunstancia no se presenta cuando hay conversion de préstamos o renovacidn de los
ya acordedos, en cuyo caso la tasa de. interés pactada es representativa. Esa parti--
cularidad debe tenerse en cuenta al hacer la comparacidn entre: las experiencias de-
1890 -y 1982; la prima de emisidn, ‘reflejo de una tasa de interfs nominal por debajo
de la de mercado, tiene su correlato en el actual margen entre la tasa de un présta-
mo y la tasa internacional de mercado (LIBOR, por ejemplo).

Segin el patrdn deuda externa/exzportaciones, en la década del ochenta del
piglo pasado la relacidn aumentd en forma moderada en el primer gquinquenic para pa-
sar a serlo muy fuertemente en el siguiente y llegar a la crisis de 1890; las cifras
indican valores de 2.9 en 1881, 3.9 en 1885 y 9.1 en 1890. En cambio, en la expe=-
riencia reciente se parte de un valor en 1973 bastante cercano al de 1881, &ste per~
manece invariable durante el primer guinquenio, y 8e incrementa en el segunde de ma-
nera: similar a la operada en 1886-1890. Por consiguiente, la relacidn de endenda-
miento es mucho mis baja en 1982 que en 1890, no porque el proceso. de endeudaniento
acelerado no haya sido semejante en el segundo quinquenio sino porque partid de va-
lores mas bajos. Dicho en forma positiva, el aumento de las exportac1ones producido
en 1973-77, algo gue no ocurrid en el siglo anterior hasta deapués de la crisis de
1890, hizo permsnecer practicamente constante la relecifn en ese periodo. Eso expli-
ca entonces el crecimiento mAs répido de la deuda externa en 1978-82, relativo a
1886-90, al tiempo que un cociente deuda/exportaciones sustancialmente menor.

Previo a examinar lo acontecido con los intereses de la deuda externa con-
viene recordar que en el siglo pasado la tasa de interés para la deuda piiblica ex-
terna -los valores para la privada son dificiles de obtener sin hacer hipbtesis
extremas- dependia de la tasa de 1nterés nominal pactada en cada empréstito y- del
precio de colocacidn; una aproximacidn suficiente de .1a tasa efectiva es el cociente
entre ambos. Con esa cifra se ha elaborado la segunda columna del Cuadro 2, habida
cuenta de los casos de conversidm. En la experiencia actual es posible determlnar la
tasa de interés efectivamente pagada dividiendo la partida correspondiente de la
cuenta de balanza de pagos por el monto total de la deuda externa {quinta columns
del mismo cuadro) Rodriguez (1987).

De la inspeccidn del Cuadro 2 se extraen algunas conclusiones. En la decada
de. mil ochocientos ochenta, la tasa de interés aplicada a empréstitos pablicos ar-
gentinos fue sustancialmente mfs alta que la vigente en Londres pare titulos:guber-
narnentaies locales y también mis alta que la obtenida por las inversiones
ferroviarias. Usando la terminologia de nuestros dlas, la prims de riesgo del pais, -
medi.ia por la diferencia entre la tasa vigente para sus préstamos publicos y la tasa
“puca” 5/, era muy elevada y casi igual a esta filtima; no obstante, disminuyd en
forma progresiva en los afios anteriores a la crisis de 1890. Por otra parte, y esto
también importa, la tasa de interés tuvo una tendencia decreciente.

Identlco endlisis apllcado a 1os efios anteriores a 1982 muestra mov1m1entos“
divergentes. Salvo 1974, en el prlmer quinguenio: la prima de:riesgo”es ‘poco’ impor-
tante 6/ ¥ la tasa de interés estd en descenso. En el segundo: quinquenio, cuando-las
tasas de inter8s tomen un sentido asscendente,; la tasa promedio ‘para-los préstamos -
argentinos es inferior a la de mercado de corto plazo- (LIBOB) Esta-situacion apa<’
rentemente contradictoria tiene su expllcacion, la mayoria de los .tItulos del Go-"
bierno y de los préstamos privados e piiblicos hablan gido contratados a tasa fija,
de modo que su servicio era inferior al que. regiria si se pagara. le tasa de mercado”
del momento. Solo & partir de 1980 los préstamos a tasa 'varlable (flotante) Bé“
tranaforman en la regla del endeudamiento: 1nternaclonal- R R R :
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CUADRO. -2 -
TTASAS DE INTERES . @ «o: o - -
, -En %_ e ‘
- Titulos Pﬁblicos. : Inveréidﬁes . o

Ano Nominal | Efectiva COHBOIB_ Ferroviarias - 4 Azl | Promedio LIBOR
1881 6 6.7 - . : 1973 10.3 9.4
1882 - = Ll mne S 01974 7.9 10.9
1883 6 _ Lol = g5 7.2 70
1884‘ 5 6-2 - D - 1976 607 5-6
1885 5 6.3~5.3 3 4.9 1977 7.9 6.1
186 5 . . - 3 4.6 1978 8.3 8.9
1888 4.5 4.5 3. . 4.6 1980 8.6 14.2
1889 - 7 S 2.8 4.4 o8t T 13.2 16.9
1890 5 - _ 2.9 - - 4.6 12.5 13.53

1982

. Multiplicando 1la tasa de 1nteres promedlo por 1a re1a01on entre deuda ex~
terna y exportaciones se obtiene la participacidn de los servicios de intereses en
el valor de aquellas. Es evidente, en consecuencia, que la proporcidn de las expor-
taciones necesaria para abonar los 1ntereses externos habra de variar con los vaive-
nes .de la tmsa internacicneal de interés, dada iha proporcidn deuda/exportaclones
constante. Un pais deudor se beneficiaria doblemente con una tasa mas baga, los ser-
vicios por intereses se habrian reducido y su situacidn externa serias més holgada, ¥
viceversa, de modo gue el movimiento internacional de las tasas de interés se con-
vierte en una magnitud clave.

- Otra variable vinculade al endeudamiento externo es el déficit gubernamen-
tal llmltando el anfdlisis al Gobierno nacional -no porgue  las .provincias no lo
tuvieran- a efectos. de tener cifras comparables. En el siglo anterlo_r, luego de la
organizacidn nacional, no habia otra forma de financiar el exceso:de gastos por
arriba de los recursos de ‘la tributacidén fuera de la deuda pliblica. Si esa deuda no
encontraba colocacidn en-el mercado doméstico, se recurria al endeudamiento externo
en moneda convertible, procedimiento que requiere una balanza de pagos -en. cuenta co-
rriente (o de una -balangza comercial) desfavorable. Dicha balanza desfavorable gene-
ra recursos internos por gastos de los dimportadores superlores el producido de las
exportaclones. : V o :

Cuando es factlble 1a emisidn pura N llan& de bllletes como contrapartida
al ‘endeudamiento del Goblerno por parte de una. autoridad monetaria no restringida a
mantener cierto. resPaldo de oro y divisas, la financiacidn del d&ficit fiscal puede
hacerse recurriendc a los préstamos. de mgquella. Es una manera. de recaudacidn del
llamado 1mpuesto inflacionario, no excluyente "del endeudamiento con el extranjero,
como . la experlencla prov1sta por -la. historia de los ultlmos afios lo sefiala.

La observaclon de las columnas correspondlentes del Cuadro 3 muestra que la
relaclpn porcentual entre recursos. corrientes, basicamente de cardcter impositive, y
gastos Z/ fue bastante similar en ambos periodos. Es. conocida -la relacidn existente
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entre el gasto piblico interno y el saldo de 'la balanza de pagos; cuando el Estado
gasta mas alla de los recursos.con gue cuenta, y esa diferencia no es totalmente fi-
nanciada con shorros privados (a traves' de la deude piiblica), existe un déficit en
la balanza de pagos que debe ser financiado.con endeudamiento externo. los cznales
pueden ser directos, como 1la colocacion de deuda piblica en mercados extranjeros, o
indirectos, como el endeudamiento privado externo, la venta de moneda extranjera a
la autoridad monetaria y la financiacitn por ésta del déficit fiscal, etc.

'CUADRO 3

SITUACION FISCAL DEL GOBIEHNO NACIONAL

: -En %—
. . Servicios de 1la o Intereses de la Deuda Publlca
Afio | Recursos. Deuds Publica “Afio [ Recursos _ Gaston :
Gastos : Gastos C-f b (@astos Interna : - Externa”
1881 T5.2 0.0 1973 71.2.0 1.3 0.7
1882 46.2 18.9 1974 T73.0 2.0 0.6
1883 67.0 26.6 1975 53.9 1.6 0.5
1884 66.8 20.8 1976 62.3 4.3 0.5
1885  €B.6-. 25.3 ST ='78:05_““ 41 0.6
1886 T7.6: 25.7 £11978 .76 %“6.4 : 0.6
1887 - 79.2: ST 2400 ¢ 0 1979 T8, 8 6.8 04
1888 68.1- o213 19800 - TS §T.- 4.9 1.0
351 LLmopggen v '58 6 0.3 - 6.7

1890 - 76.7

.k

El panorama es radicalmente distinto-en lo que hace'al paso del’'servicio de
la deuda (interna o externa) sobre’ los gastos presupuestarios. En 1& ‘década del
ochenta del siglo anterior, los servicios de-la deuda (intluyendo intereses ¥y amor-
tizacidn. del préstamo) eran considerables, representando aproximadamente un cuarto
del gasto total. Tal situacidn era debida a deficeits fiscales anteriores financiados
mediante .empréstitos internos ' denominados en” moneda‘ local incornvertible - (pesos’
papel), .empréstitos internos denominados en morieda convertible (pééos ‘oro) -que- los
hacia hébiles para recurrir a mercados: extrangeros- 0 empreatltos ‘externos denomina-
dos en otras monedas  (fundamentalmerté - en: 1ibras). En ‘los afios ‘dé*las décadas de:
1970 y 1980 el peso de los intereses era relativamente leve pues los préstamos: in-
ternos se reducian sistemfticamente en términos reales a consecuencia de una tasa
nominal de interés, a“veces meramente figurativa, muy por debajo de la dé*‘aumento de
precios. Como hubieran sido impensables en tales condiciones préstamos’ acordados por
el sector privado, la financiacidn fue realizada. por la autoridad monetaris & traves
del impuesto inflacionario.. Recifn en 4981 y 1982 1os intereses comienzan a adguirir
importancia; por un 1ado,'el ‘endeudamiento interno progresivamente fue tomado-a ta-
sas de mercado, y por otro, los intereses extérnos -asi ‘s&+abonasen parcialmente-~
empezaron & ser preponderantes en el presupuesto gubernamental. Estos Ultimos aumen-
taron con el crecimiento paralelo de ilos préstamos concedidos en forma directa al
Gobierno o por la transferencia: de los™ concebldos orlglnarlamente a- partlculares,
empresas” estatales o gobiernos loecaleg. i : = a5 : : '
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Il INCAPACIDAD PARA PAGAR LOS SERVICIOS DE LA DEUDA EXTERNA . .

En'la seccién anterior se ha analizado el proceso de acumulacién de la deu-

da externa ocurrido en la década anterior a la crisis. No se ha prestado atencidnm a.
otro problema distinto del dindmico; ein embargo, para tener una vision completa es

indispensable conocer la composicidn de la deudas externa, tema esencial para com--
prender las medidas de&tinadas a solucionar el problema creado por la incapacidad. de
pagar sus servicios. Una deseripeidn de esa naturaleza podria extenderse a cada afio
del periodo decenal antericr a 1890 o & 1982; no obstante, no tiene demasiado inte-
rés estudiar el desenvolvimiento anterior pues, aparte de no. haber experimentado
grandes cambios, la composicidn se vuelve trascendente golo en el momento de crisis.

Una distincidén bastante sencilla pone por un lado la deuda contraida o asu-
mida por el Gobierno y por otro la concebida a particulares. la primera tiene el ca-
récter de "deuda soberana", en el sentido que carece de garantiss- colaterales y su
cumplimiento recae en la voluntad del deudor, no existe apropiacién de activos ¥ no
es de aplicacidn el fendmeno juridico de quiebra o bancarrota del deudor. La segun-
da, por el contrario, se caracteriza porque el acreedor obtiene la transferenciz de
activos de propiedad del deudor privado cuando deja de pagar los servicios mediante
la declaracidn judicial respectiva. Dichas particularidades tambisn pueden visuali-
zarse desde el punto de vista ‘del valor de la deuda atribuido por el acreedor, el
valor presente de los pagos futuros. En el caso de deuda soberana, el acreedor no
tiene posibilidad de evitar el incumplimiento del contrato original por un Gobierno
determinado (declaracifn unilateral de pago parcial o repudie total) y a lo sumo, en
la hipdtesis més favorable, puede establecer alguna restriccidn a dicho Gobierno pa-
ra el accesc futuro al mercado financiero internacional. Normalmente este mecanismo
no estd en manos de un acreedor individual, a mencs que sea finico o miy importante,
pero podria lograr de los demés acreedores una conducta similar a la suya. Imponien-
do asi una sancién -o el temor de que se hicies efectiva~ a su deudor. Por el con-
trario, en el caso de deudores privados que no cumplen sus obligaciones, recibe 1la
propiedad de activos reales o Tinancierocs, al margen que ello pueda implicar ura
pérdida mis o menos considerable. .

Hay otra distincidn entre endeudamiento externoc piblico y privado que vale
la pena ressltar, = pesar que en definitiva ambos resulten afectado; la disimil
reaccidon ante la falta de moneda extranjera suficiente, v.g. por un descenso del va-
lor de las exportaciomes, para cumplimentar el pago de sus servicios. La deuda pi-
blica generalmente toma la forma de empréstitos contratados mediante el pago fijo ¥
periodico de intereses y amortizacidn del capital, los cuales no cambian de lo ori-
ginalmente acordado; gran parte de la deuda privada tiene 1a particularidad
-especialmente con acciones y debentures- de ser servida de acuerdc a la inversidn
financiada y a las ganancias de la empresa deudora. Si tales genancias fueran nulas
en un periodo, también lo serfian las exigencias de los pagos externos. Ademas, cuan-
do las condiciones econdmicas son desfavorables ¥ existen dificultedes en el.sector
externo, es probable que los beneficios sean escasos o inexistentes y que automati-
camente se interrumpan en forma total o parcial las obligaciones con el exterior.

En los filtimos afios se ha asistido en michos .paises en desarroclle a la
transformacidn de las condiciones en materia de exigencias y periodicidad de pago de
los servicios' (intereses y amortizacién del capital) de la deuda privada en forma
paralela -aunque no sea exactamente lo mismo- con el cambio desde inversiones direc-
tas internacionales (acciones, sucursales, obligaciones de empresas, etc.) hacia
Préstamos acordados por bancos extranjeros. BEste punto tiene particular trascenden-
cia al comparar 1la experiencia de 1890 con la de 1982. Tedricamente los deudores
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8 ' S LA DEUDA EXTERNA ARGENTINA

privados deben adquirir moneda extrangera para hacer frente al pago de los servicios:
de’ su deuda externa ¥ perJualcarse 8i el precio dé aquella fuera alto debido a difi-

cultades externas del pais. No obstante, los gobiernos acostumbran a establecer dis-

posiciones restrictivas sobre el mercado de cambios que entorpecen o impiden el ser-

vicioc de las deudas- prlvadas externas, y tampoco siguen necesarlamente una politica:
de: mercado para determinar el tlpo de cambio, que suelen nmantener sobrevaluado. En:
ese caso, para desobligar a los deudores privados de sus compromisos con los acree-
dores externos, el Estado se hace cargo de sus deudas;'Algo similar a lo que habia

ccurrido en- el pasado cuando el Estado nacional asumla las deudas de los estados lo-

cales.

El Cuadro 4 presenta 1a composlc1on de la deuda en 1891 8/ ¥ 1982 dlatln—.
guniendo la concedida al Gobierno nacional, a 1los gabiernos locales ¥y & empresas o
reparticiones piiblicas (deuda externa publlca) de la deuda privada. 3in duda es un
tanto problemAtico una homogenelza01on de partldas en dos momentos tan apartados por
el tiempo y por lagé instituciones juridicas, pero es posible encontrar las caracte-
risticas discutidas arriba y la forme de los 1ncump11m1entos de una .y otra.

CUADRO 4 .

COMPOSICION DE LA DEUDA EXTERNA

—En % del total-

.................. Tipo-.-.--.-.---,-----......A,I:..Aw..»1891 1 1982
Pliblica & 56.8 . 65.6
Empréstitos nacionales eeerivesassssssssrnnnas 24.6 - 10.3 8/
Empréstitos provinciales y municipales ....... 20.1 . _ _
Préstamos a empresas o repariicicnes estatales 12.1 b/ 49.8 ¢/
Préstamos comerciales .uceesererencasaroncnnas _ 5.5
Privada _ 452 B4.4 .
Inversiones ferroviarifs .+sessessasssacannnae 7.4 _ .
Préstamos financieroB .cceseesersecnsassscrsers _ _ 30.0 ¢f
Préstamos ComerCifles eceeecrcsrcrescecnsncvsna, 5.8 _ 4.4

Notas: a/ Incluye prestamos acordados al Banco Central de 1a Repiiblica Argentina._-
b/ Cédulas hipotecarias. :
c/ Incluye atrasos, que se han asignado a los rubros 1ndlcados.._u

La inspecci&n de las cifras del cuadro indica que al presentarse la crisis
la composicidn de la deuda externa no era muy distintd en las dos ocasiones en cuan-
to hace & su distribucidn entre sector piblico y privedo: en 1891 la del primero
constituia 56 8% del total y era levemente superior en 1982 ascendiendo al 65.6%.
Esta impresidon es solo aparente 'y de inmediato se notan profundas'"dlferenclas.
Primero, la deuda piiblica externa en 1890 estaba formada principalmente por emprés-
titos, sean nacionales o de las provincias y municipalidades, mientras que en 1982
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obligaciones de ese cardcter no llegan a la quinta parte. Los emprestltos, enitidog -
a largo plazo 9/, tienen en la tasa de interés su caracteristica ‘mis importante, ya°
que su amortlza01on 8e hace muy gradualmente, fendmeno que no ‘se¢ presenta con los

préstamos, cuyo plazo es muy corto (meses o un reducido niimero de afios). En otras
palabras, el compromiso del Gobierno nacional es més limitado en 1890 gue en 1982
pues ahora es evidente el predominio de los préstamos propios o de entidades a las:
cuales tiene bajo su responsabilidad. Por el contrario, en 1890 cesi un tercio es

endeudamiento de gobiernos locales y casi un cuarto derivado de la emisidn de céduw

las hlpoteparlas. Segundo, en el siglo pasado la deuda externa priveda estuvo limi-

tade casi exclusivemente a inversiones ferroviarias, de modo que la remesa de inte-

reses y utilidades debla hacerse mediante la compra de moneda extranjera en un mera-

do de cambios con minimas (si alguna) restricciones de cardcter legal o reglamenta-

rio, Williams (1920). En 1982, el gruesc. del endeudamiento privado con el exterior
tomd la forma de préstamos acordados por bencos internacionales a empresas radicadas
en el pais; cuando se impusieron restricciones en el mercado de cambios para’ el
servicio de préstamos extranjeros, los deudores cumplieron sus obllga01ones pagando
en moneda nacional y el Estado asumid sus obligaciones con el exterior, Garcia y
Junco (1987)

“ Qtro elemento fundamental es el peso de los servicios en rela01on a la en-
trada de capitel extranjero. Una elevada cantidad de nuevos préstamos hace desapare-
cer las dificultades para financiar el déficit de la balanza comerciel y los servi-
cios de la deuda pendiente. Los problemas se prsentan cuando esa entrada se reduce o
se detiene, algo que habria de acontecer en 1890 después de un gquinquenio de gran
afluencia de capital extranjero. las cifras del Cuadro 5 pomen en evidencia este
fendmeno, habida cuenta de las diferencias seﬁaladas entre deuda pﬁblica y privada.

Cuando en 1890 se presentan dlflcultades para reallzar los pagos de ‘la
deuda externa y los acreedores toman conciencia .de este hecho, se produce una ba ja
de la cotizacidn en bolsa de 1los emprestltos argentinos 10/, indicativa de'la
poaible falta de pago de los intereses e incluso del principal. Los dos emprestltos
mis conocidos cotizados regularmente en Londres ponen de manifiesto este hecho.
Durante el gquinquenio anterior el Empréstito de Ferrocarriles 'del 6% (1881)"- 31empre
habla tenido,una cotizacién por arriba de 90 (para un velor nominal de 100) =-afin
habia llegado a ponerse sobre la par- y en el gemestre posterior a Noviembre de
1890 cae a la mitad; la cot12301on del Empréstitc de Fondos Plblicos Nacionasles del
5% (1884), obviamente cotizado més.bajo, ya desde un valor de 80 a principios de
1886, y casi a la par & mediados de 1888, a 84 en 1890 y a menos de 40 en el semes<
tre siguiente a la crisis 11/ Cabe recalcar entonces que las dificultades financie-
ras de Argentina fueron rapldamente captadas por el mercado de valores en el centro.
flnaHCIBrO de la época. o : : o

: Por el contrarlo, en 1982 no hahla un - ‘mecanisno 1nd1cat1vo de” 1as dlflcul-
tades del deudor semejante al mercado de”valores. Los emprestltos eran una propor-
¢idn muy -‘pequefla del endeudamiento externéd total; es més, el cumplimiento de sus
gervicios se realizaba con toda puntualidad pare mantenmer el "prestigio del pais" e
1mpedir que ‘la- caida -de' las cotizaciones perjudicara futuras colocaciones. Los
prestamos bancarios constituyeron la regla, y sblo indirectamente a'través de las
reservas para afrontar la falta de pago o de 14 cotizacidn de las acciones de los
bancos acreedores puede apre01arse el’incumplimiento de los ‘servicios por los deudo- -
res 12/ En suma, el pr0ceso de con01entlzaclon de los 1nversores fue muy lento. -

El Cuadrd 5 resume y contrasta las experienc1as v1v1das en el 51glo pasado
¥y en el actual. SistémAticamente en los afios anteriores a la crisis” del noventa el
capital extranjeroc era dedicadc al pego parcial de las importaciones, dado el insa=’
ficiente volumen de exportaciones, y al servicio de la deuda externa. En los afios

Ensayos Econdmicos



10 - LA _DEUDA EXTERNA ARGENTINA _

recientes la balanza comercial no requirié finsnciacidn -salvo en proporcidn reduci-

da durante 1980 y 1981-; en cambio, el servicio de la deuda externn no solo superd
al ingreso de capitalea, exigiendo una permanente renovacidn de deudas de corto

plazo, y el proceso se agravd con el paso del tiempo, sino que en los dltimos tres
afios se asistid a una fuga de capital nacional paralela al ingreso de capitel ex--
tranjero, Rodriguez (1986). _ L

CUADRO 5

' BALANZA COMERCIAL, SERVICIOS DE LA DEUDA EXTERNA Y .

ENTRADA  DE CAPITALES (%) -

Balanza Serviciocs de la Deuda Balanza Servicios de | Fuga
Comercial a/ P@iblica . . .. Privada Comercial a/ 1la Deuda de Capital

Afio - Afio | — - | —— _

Entrada : Entrada Entradas Entrada

de Capitel Entrada de Capital de Capital de Capital | de Capital
1886 45.4 35.2 121 1978 -91.0. 167.4. -
1887 46.0 30.8 21.0 1979 -16.8 88.5 -
1888 CT.6 . 10.3 : 10.1 1980 - 3.0 438.0- ... o §59.2
1889 48.4 - 19.8 - 19.1 1981 2.4 . 213.8 - 9064
1890 91.2

62.1 70,6 1982 E98.7 2465 88

Noté:_kgf Importacioneé—ExportacionesQ

iV. ARREGLOSPARA SUPERAR LAS CRISIS -

La crisis de Noviembre de 1890 fue afrontada con trea instrumentos: la
emisifn a principios de 1891, de un empréstito de consolidacidn destinado fundamen-
talmente a resolver la situamcidén de la Casa Baring -el principal acreedor y vendedor
de titulos argentinos-, le rebaja de intereses y.postergacidon de amortizacines con-.
seguida en 1892 (el llemado Acuerdo Romero), y la reanudacidn del pago de las garan-
tias ferroviarias y la assuncidn por el Estado nacional de la mayor parte de los em-
préstitos emitidos por las provincias y municipalidades. Es comin pensar que el Em-
préstito de Consolidacidn de 1891 tuvo una importancia decisiva y trascendental. No
hay dudas que se tomd conciencia de la crisis y de la urgencia en resolverla, pero
no es menos cierto que ese instrumento no conformé & las autoridasdes politicas, que:
no podria ser cumplido en su totalidad y que finalmente seria una solucidn- transito-
ria y fallida. Recién con el Acuerdo Romerc los problemas comienzan a solucionarse
de verdad, y por eso puede considerarse con justicia la medida fundamental. La supe-
racidn definitiva de los problemas sé obtendri con el nuevo cardcter (nacionel) de-
las deudas provinciales y municipales. Vale la pena entrar en los detalles de- cada.
uno de estos instrumentas. P o R » : -

e S S
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Precente la crisis de 1890, la solucidn transitoria, hay que recalcar otra
vesz, fue 1a emigién de un nuevo empréstito para pagar iog servicios de loz anterio-
res 13/ y tomar el compromiso de no endeudarse con el exterior en el futuro inmedia-
to; tal programa habria’ de regir en los tres afios posteriores (1891-1893). El Go-
biefrio nacional sanciona la Ley N° 2770 de Enero de 1891 autorizandec la contratacidn
del Empréstito de Consolidacibn y establece tres caracteristicas salientes.

Primero, el monto fue fijado en 75 millones de pesos oro, equivalentes a
14.8 millones de libras. ,Qué puede decirse de esa suma? Comparada con el volumen de
empréstitos nacionales en cireulacién en el exterior, resulta superior al 30% por
consiguiente bastante mayor a los servicios por pagar en los tres afios siguientes.
Una disposicidn establecia que el 20% del producido se destinaria .a la Caja de
Conversidén para el rescate de paepel moneda. Es curioso que los acreedores externos
se ocuparan: del” papel moneda del “pais: en realidad dicho rescate y la compra
paralela de moneda extranjera g6lo tendria lugar si -deudores distintos del Estado
nacional pagabsn -los servicios de sus propias deudas. Ello sucederia si los gobier-
nos provinciales y municipales obtenian superfvits fiscales corrientes (bajo la
linea como se  dice ghora) y los destinaban al pago de los intereses y amortizacidn
de la deuda externa, o algo semejanie hecian log deduderes privados, pero.tal cosa
no ocurrid, la disposicidn fue declarativa y no se reataurt el pago de los compromi-
sos del pais en su conjunto. En-definitiva, esta medida sobre rescate de papel mone-
da escondias tras de si el justificable proposito egoista de los acreedores por el
cobro de ‘sus deudas, lo cual no apareceria del tedo simpético para la opinidn plibli-
C8. - T R PO . . . ) :

: ¢ Segundo, la ley preveia una tasa de’ interés del 6% y 1la amortizacidn del
empréstito en treinta afios luego de tres de gracia: por su forma y las especiales
circunstancias no era posible aplciar prima de emisidn alguna. Mirando el primer va-
lor en relacidén a las tasas de interés vigentes en los afios anteriores, en particu-
lar las plicadas al endeudaniento argentino—(Cuagro 2), se aprecia que la diferencia
hacia arriba no’ es” menor del 20% (discrepancia entre 6% y una tasa . considerada nor-
mal de 4.5%). Puesto en form& positiva, se concede una renovacidn de crédito, pero- a
un costo mAs alto. No:es extrafio entonces.que el Gobierno nacional se desprendiera
de' esta -cargs lo mAs prontc posible, circunstancia que habré de producirse en 1906
cusndo. lss. condiciones econdmicas se volvieron favorables. Y fercero, el empréstito
eataba garantizado’ por los derechos de aduana percibidos por la Tesoreria nacional.

_  Durante el plazc-de ires: ‘aiios cuando funcionaria el arreglo, el Gobierno
nacional emiti en 1892 el Empréstito de Agua y Obras de Drenmaje por més de seis
millones de ‘librés y una tasa de inters del 6%, en aparentes contradiccidn con lo
comprometido un afio: antes. Obviamente este empréstito no tenia posibilidad alguna de
colocacidn ‘en las bolsas extranjeras debido a la caida espectacular de. los tituloa
argentinos, constituyéndose: en cambio en instrumento para sabonar a las compafiias
contratistas de esas’ obras 'y desembarazarse de complejos. prohlemas juridicos 'con
“egllas. Fn suma, no fue colocado en mercados de valores y resultd tomado por acreedo-
res directos del Estado.. o = Co T :

. Bn' ‘todo caso, la emisidn del Empréstito de Consolidacidn resolveria ‘los
problemas en los tres afios siguientes al de'la crisis; en la préctica no pudo hacer-
lo pues no =se salvaron las dificultades para el pago de los servicios:de la deuda
externa contraida por deudores distintos del. Estado nacional (provincias, municipa-
lidades y empresas-privadas)tﬂLa asuncibn de un nuevo.gobierno en Octubre de 1892,
‘que deseaba o vela indispensable una solucidn pérmsnente y no la transitoria antes
erisayada, trajo un cambio radical de estrategia buscaba: algo aplicable a los sels
afos de su mandato constitucional y no algo para el poco tiempo -que le faltaba al
Gobierno ‘anterior para:terminar el suyo- ' : N S .
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En ese ambiente se gesta el Acuerdo Romero, comenzado en Noviembre de 1892,
culminado en Julio del afic siguiente y perfeccionado por la sancidn de la Ley W®
3051 a fines de 1893. De modo contraric a la experiencia anterior, cuando se uséron_
formas convencionales, este acuerdo incluyd clausulas originales; al menos pata la
practica argentina. Es problem&tico evaluar la importancia de cada una de sus dlspo—
giciones respecto -2 las demfs -en todo caso no es indispensable efectuarlo en esta
oportunidad-, de modo que el orden no debe considerarse indicaive de trascendencia.

La primera disposicidn concedid una moratoria de ocho afies. para la amorti-
zacidn del capital en consecuencia, se suspendia la amortizacidn de los empréstitos
nacionales y recién se reanudaria a comienzos de 1901. la segunda establecid durante
cinco afios (Julic de 189% a Junio de 1898) una rebaja de la tasa de interés a un 60%
de lo pactado originariamente para 11 de los 14 empréstitos inclufdos en el arregloy
los cuales representaban més de dos tercios de la deuda. y mis de la mitad, de los
gervicios. La tercera previd que los tres empréstitos restantes pagarian el 80 y 83%
de los intereses, pero que la diferencia .con el monto total se sbonaria en 1808 14/
Consecuencia de las dos provisiones mencionadas en fltimo t&rmino, en los cinco afios
siguientes el servicio de intereses de empréstitos nacionales guedd 11m1t§do a algo
més de un milldén y medio de libras por afio. La cuarta obligaba al Gobierno nacional
al pago de una comisidn anual un poco menor del 1% sobre los intereses abonados, y
no sobre el capital o el importe. total de los intereses. . -

El f1ltimo instrumento destinado a conjurar completamente la crisis de 1890
consistib en la reanudacidn del pago de las garantias ferroviarias y en la regulari-
zacidn de las deudas de los gbbiernos locales. El primer compromiso resultaba de la
garantia que el Gobierno nacional habia otorgado a las empresas concesionarias de
ferrocarriles de asegurarles un: rendimiento minimo a sus capitales, el cual, en caso
de no obtenerlo con los beneficios de 1la explotseidn, seria -atendido con.fondos
presupuestarlos. - ' TR

El segundo aspecto ‘ne 1mpllcaba proplamente una obllgaclon Jurldlca -a lo
sumo podria hablarse de una suerte de deber moral-, y fue encarado .con la sancibdn de
la Ley N° 3378 en 1896 autorizando la emisidn de un -empréstito nacional denominado
en pesos. oro al 4% de interés. y 0.5% de amortizacidn, para convertir las.deudas. ex-
ternas -contraidas por las provincias y municipalidades. A partir :de 1891 algunas
provincias habian hecho arreglos parciales con sus. acreedores- externos para el pago
de los servicios, en la incapacidad de llevarlos a cabo, pero la situacifn en reali-
dad comenzd a regularizarse con la sancidén de la ley mencionada. Ahora las provin-
cias y municipaliades realizarian una operacidn compuesta por dos partes: una,. la
transformacion de una deuda externa provincial en una deuda.externa nacional,. previo
acuerdo de los acreedores extranjeros, un trémite largo y engorroso, mixime cuando
éstos deberian aceptar para los muevos titulos una tasa de interés bastante mAs baja
gue la. de los orlglnales (aungue los intereses no se habian pagado sino parcislmen-
te). Otra, la conversidn de las deudas provinciales con el exterior en.deudas con
el Gobierno nacional, una cuestifn determinada por los consabidos pardmetros politi-
cos. No es de extrafiar entonces que el proceso insumiera varios afios 12/,

La situacion en 1982 puede abordarse:desde punteos de vista alternativos y
con variado grado de detalle. En esta ocasidn el patron -de referencia lo conatituyen
los acontecimientos posteriores a 1890, puntualizando  semejanzas y diferencias. Co-
menzando con el desenvolvimiento siguiente a la crisis, es indispensable sefialar dos
diferencias. Primero, la solucién -o intento para lograrla- fue més rdpida y. menos
traumdtica en 1890 que que en 1982. En el primer caso no solo se tomd -conciencia
pronte, sino dos afios después hubo una reaccidn bastante pronta ante las diferentes
condiciones politicas consecuentes con el cambio de gobierno operado en 1892:. en
breve, en tres afios se habla conseguide el arregle de una parte fundamental
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de la crisis. Probablemente contribuyeron a ello el reducido niimero de acreedores o
de colocadores de empréstitos argentinos, y la repercusidén que la caida de la Casa
Baring habria  tenido- sobre la economia y sobre el prestigio internacional de las
finanzas briténicas. En 1982 no se dieron esas condiciones. La guerra de las Malvi-
nas 'y los acontecimientos mejicanos en ese afio disimularon los atrasos en el pago. de
los servicios de la deuda externa argentina.lé/, gue, agregados a los intentos de
reacomodar 'la economia, hicieron pensar en un fendmeno pasajero o de NEnos enverga-
dura . Cuando ocurre el cambio politicc con la asuncidn de sutoridades constituecio-
nales a fines de {983," la reaccifén’de los acreedores externos vivida en 1892 y 1893
no se repiti, y las’ condiciones anteriormente vigentes no fuvieron variacién de
importancia, Cf. Garcia y Junco (1987). : _ o . i

- E1 Cuedro 4 pone de manifiesto la segunda caracteristica diferencial de las
experiencias de 1890 y 1982. En agquella oportunidad la deuds externa por arreglar
estaba formada por los empréstitos nacionales, una. cuarte parte del total; wvarios
afios después, se agregaron los empréstitos tomados por 1las autoridades 1locales,
alrededor del 20% del ‘total. No se inténtd siquiera garantizar con el aval dél
‘Estado nacionel  las ' cédulas hipotecarias ni las deudas privadas. En cambio, en
1982 el Gobierno nacional se vio enfrentado con obligaciocnes que sumaban dos terce-
‘ras partes del volumen de la deuda externs, de las caules los empréstitos consti-
‘tufen una’ pequefia proporcidn. Por 'lo tanto debia negociar con muchisimos acreedo-
res 17/, afrontar las dificultades consiguientes ¥y carecer de términos de referencia
precisos convenidos de sntemano & largo plazo, como ocurre con 16s empréstitos.
‘Todavia para peor, el- banco central no ‘disponia de divises suficientes para vender a
los deudores privados a efecto de pagar los servicios de su deuda externa ¥,  como
consecuencia, el Gobierno nacional tomd a su cargo una parte sustancial a cambioc de
"su cancelacidén en moneda nacional 18/. La emisidn de titulos plblicos destinados a
‘esa finalidad (con la disminucifn correlativa de la deuda privada externa) se pro-
‘longd en los afios siguientes alcanzando mAs de 5.000 millones de ddlares en {985.

Esta ltima circunstancia pone-de menifiesto la diferencia apreciable entre
la ‘secuencia de la resolucidn de la crisis en’ el siglo pasado ¥y en el presente.
Antes se habian acumulado arreglos sucesives y se habian recorrido tres etapas, el
Empréstito. de Consolidacidm, el Acuerdo Romero, 'y la reanudacidn del pago de 1las
garantias ferroviarias y la transformecidn de las deudas de los’ gobiernos locales en
deuda del Gobierno nacional. Ahora se empezd con la asuncidn por el Gobierno nacio-
nal de deudas que no- le eran propias; si bien las contraidas por gobiernos locales o
Sus empresas eran relativamente’pequeifles 19/, las' contraidas por deudores privados
fueron aprecisbles, como queda dicho. Razones internas o externas explican ese com-
portamiento? No hay una respuesta satisfactoria para el interrogante, suponiendo. que
se planteara en estos términos. Es posible acaso que predominaran,  incluso con ex-
clusidén de otras, las causas internas. En cambic, en 1896 1la transformacidn tenia un
objet’vo muy preciso: restaurar la confianza que el pafis habia tenido en el pasado y
acceder nuevamente al mercado financiero externo. ' ' ' )

. La primers etepa para resolver la crisis de 1982 fue semejante a la emisién
del Empréstito de Consolidaci®n de 1891, aunque no se tratara de un titulo finico. De
todos modos, el propdsito era buscar los medios necesarios a fin de reanudar el pago
de los servicios de la deuda externs; para lo cual se scudid a organismos de coope-
racidn internacional -que no existian en el siglo pasedo y otorgaban, respecto a los
patrones del mercedo, financiacifn concesionaria en materia de intereses~ y a los
mismos acreedores 20/. Las caracteristicas del tipe de préstamo acordado por estos
Gltimos no difirieron -salvadas las circunstanciss- de las del Empréstito de Conso-
lidacidn. Tomanrdo como referencia el préstamo de mediano plazo de- 1983, el plazo no
fue muy distinto del promedio del endeudamientc exterior argentino en ese momento
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(cuatro_aﬁos y medio con ires de gracia) y una tasa de inters un 20% por arriba de
la de mercado 21/. No se pensf en la aplicacifn de un impuesto especifico para el
pago de los servicios del préstamo, una prictica abandonads mucho tiempo atrés.. :

Recién en 1985, casi dos afios después de instalado el nuevo gobierno cons-
titucional, son visibles en forma muy atenuada algunas de las, condiciones contenidas
‘en el Acuerdo Romero. La refinanciacin de los servicios de la deuda externa oficial
se hace con plazos prolongados, menores desde luego a los vigentes en el siglo
“pasado; algo asi como diez afios con tres de gracia. Sin embargo, dicha refinancia-
cidn no alcanza a la totalided de la deuda origineria, garantizada o asumida por el
Gobierno nacionsl, y més que nada, la tasa de interés es mayor que la de-mercado con
wna sobretasa un poco inferior a la cargada anteriormente, Garcia y Junco (1987),
y Frenkel, Fanelli y Sommer (1988). : :

V. RESTAURACION DE LA CONFIANZA DESPUES DE 1890 o ) o _

' De forma anfiloga a la divisifn de la décads anterior & 1890 en dos -quinque~
nios indicativos del camino hacia la crisis, la década posterior puede ser analizada

a través de lo acontecido en los dos gquinquenios giguientes, uno cuando se to-
man_las medidas para superarla y otro cuando ellas tienen efecto. Argentina- sigue
politicas consistentes en el orden interno y su economia adquiere les particularida-
‘des que perdurarfin hasta la Primera Guerra Mundial ¥. la Gran Depresidn. Empero, re-
sulta indispensable destacar que el periodo 1891-1896 pudiera resultar demasiado
corto para fines comparativos, pues implicitamente se acepta que la superacidn de
la crisis llevd cinco afios mientras que las acciones mencionadas: en la seccidén ante-
rior podrian haber requerido un tiempo més prolongado para su completa operacidn.

Para hacer posible la comparacifn entre ambas situaciones en el Cuadro 6 ge
‘exponen indicadores usados en los  Cuadros 1, 2, 3 ¥y. 5, distinguiendo los dos
quinquenios. En el primero (1891-1895) se nota elidetenimiento de la entrada de ca-
pitales externos, no solo respecto a los valores logrados en el periodo. gquinquenal
anterior sino respecto al anteprecedente; a juzgar por las cifras, dicho detenimien-
to fue précticamente abscluto. Por consiguiente, la magnitud de 1la deuda externa
vespecto a las exportaciones durante la totaslidad del quinquenio quedd en los velo-
res observados en 1889 o 1890, alrededor del 8.5%.. Tndirectamente esta cifra esté
diciendo que el valor de las exportaciones se. incrementd en pequefia medida- durante
esos afios; sin embargo, la balanzas comercial mejord sensiblemente como consecuencia
de un tipo de cambio muy alto y de la baja del volumen de importaciones. La irriso=-
fia entrada de capitales posterior a los arreglos para el pago de los: servicios o de
los intereses de la deuda externa se contrapuso con el saido favorable de. la belanza
comercial, explicédndose asi los valores negativos de la penfiltima  columna . del
cuadro 22/. Hasta la reduccién conseguida en-el Acuerdo Romero, las tasas de interés
pagadas por la deuda externa argentina fueron muy altas, no obstante gue en el orden

internaciona’ rareceria existir una tendencia hacia 1a bhaja.

Otro cambic trascendente ocurre también en el orden interno, donde 1la poli=-
tica fiscal se dirigid a reducir rapida y significativamente el déficit presupuesta-
rioc del Gobierno nacional. En comparacidn con la década anterior, los recursos ge-
nuinos proporcionados por la tributacidn cubrieron més de las cuatro quintas partes
de los gastos gubernamentales, y en 1893 superaron el monto de éstos.. Los servicios
de la deuda plblica -donde se incluyen los correpsondientes a la externa- fueron
gravosos, excediendo la proporcidn que habian alcanzado en la década pasada. Este
fenbmenc ‘se presenta a pesar de 1la rebaja de intereses y postergacidn de amortiza-
ciones de 1893, lo cual en alguna medids se debid s la baja de 1ss erogaciones del
Estado nacional. ' : _ . C e ;




ANIBAL B. ARCONDO — ALDO A. ARNAUDO

ﬁoor

mmmwlmmw— oacmﬁonmv Hmmmm ommm\ono ommm noaumﬁmn B mu muaanH \o

;..mmﬂoﬂomunonhmammeAUG#homaH \am

9p BOTOTAIAY

0681 GQ SISIND VI V STHOIREISOd SOOIWONOOE SHEOGVOIANT

g 0davaD -

aﬂ.Hmnmﬂwnauu oacmaonm /e mumpoz_‘

a1 2 Che- 16¢ Z96 6'¢ . 82 - 1oL 1°0 006l
W | ¥4z 9- L 8'6 6C 972 - 2 L 10 - 6681
2Lt N e ‘8Ll 6oy 0¥ sz o 2°8 9°0. 868"
¥61 VeGzi- LGz £8 Ly gz 0t L8 20 LESI
161 6g- 961 8-S AT ST 0¥ 68 6°G 9681
622 6-9ta- crzg sl gy 9z 8¢ 2] ¢0 681
8z gy~ b6 2+8 vy Lz 8¢ 9'8 20 ¥68l
912 NI 862 6001 Ly 8-2 8% 8'g " Lty ¢68)
22 218 8+62 =) G 82 0-9 ¢'8 z°¢ . zesl
A A G ve 6°LS Ly 6°2 0°9 9°8 0°l 1681
0TquBY | ©p BPBIJUE go7g 885 80488) | =-BTAOZI9J .| STvsuo) | ~TTqnd ' puregxg

ap " BOTIq . BOUOTEIOAU] BOTN3 I] apner ar oo | °FV
ol \M 1eTOoZemWo) | -nd wpnep ®I | somanoay o : BVUISIXY Bpneqg ouﬂomaﬁwmnu

odry |  wzuEleq 5 (¢) ssasjur ep sBEBY S .p Toroady

FEneavae FranAmimne




16 LA DEUDA EXTERNA ARGENTINA

En el quinguenio siguiente, de 1896 & 1900, los indicadores refuerzan la
tendencia hacia la normalizacifn. si se examinan las tasas de crecimiento de la deu-
da, se nota de inmediato la suba de 1896, que conirasta con las cifras anteriores y
posteriores, pero contrariamente a lo que podria suponerse es reflejo de una evolu-
cidn favorable. En efecto, en ese afo se reinicid el pago de las garantlas ferrovia-
rias, esto es, del seguro del Estado de una rentabilidad minima a las empresas fe-
rroviarias que no la obtuvieran en sus operaciones en el pais, pago gue se realizd
con titulos de 1a deuda piblieca externa. También actud en sentido favorable 1la
transformacidn en dedda nacional de las deudas prov1n01a1es y. municipales, una ope-
r501on que no afecta el total del endeudamiento extermo.

Otro hecho realmente importante es el aumento del producido de las exporta-
ciones, aproximadamente en promedio un 30% en 1896-1900 respecto & cineco afios antes,
a pesar de un tipo real de cambio en descenso, pero alto, y la baja de la relacidn
deuda externa/exportaciones desde un valor cercano a 9% al 7%. Ello no 5610 slgni-
fied una trasformacidn sustancial de la economfia interna para adaptarse a las nece-
sidades de la economia internacional, sino al mismo tiempo una mayor facilidad para
cumplir los servicios de 1la deuds exterua e insertarse nuevamente en las corrientes
de capital extranjero. Las tasas internacionales de interés no variaron para impedir
el cumplimiento de ese objetivo. La balanza comercial siempre fue favorable -siguen
los valores negativos en la penfiltima columna del Cuadro 6- y la relacidn entre los
servicices de la deuda externa y la entrada de capitales todavia se reduce respecto
al quinguenioc anterior.

El ajuste flscal contlnua efectuan&ose 23/ 1legando el deflclt presupues—
tario a ser proporcionalmente menor que en el quinguenio anterior y a cifras muy: pe—
queilas, aproximadamente del 5% de los gastos a Fines de 1la década. Como no: podla ser
de otro modo, ya gue se mantienen las tendencias vigentes desde la crisia, el servi-
cio de la deudas piblica asume una parte 1mportante del gasto publlco n5010nal

En suma, la década posterior a 1890 asistid a un periode de reconstruc01on
¥y a;uste de la economia argentina a un proyecto econdmico propioc y a las condiciones
de los mercados internacionales. El nuevo siglo habréd de encontrarla sirviendo pun-
tualmente su deuda externa y reconstituido su crédito exterior sobre bases méas
firmes. la consecuencia fue el restablecimiento de las corrientes de capital extran-
jero bajo la forma de inversiones directas ¥y un mercado para‘la colocacidtn de 1los
titulos del Gobierno similar al que tenfan las naciones mas dlgnas de confianza. Cf.
Peters (1934)

- Atendiendo 1a:interpretacién de Ford (1969) que la de 1890 consistid en una
"crisis de desarrollo", sus palabras resumen lo ocurrido: "Los proyectos de inver-
8idn f1nanc1ados medlante los préstamos solicitados al extranjero -particularmente
la construccidn de ferrocarriles y mejoramiento de las tierras- promovieron una pro-
ducclon cr901ente de bienes exportables, pero a causa de su lenta madurac10n no con-
slguleron -que el volumen y el valor de las exportaciones aumentaran 'pari passu' con
el monto de los intereses de la deuda externa. Mientras los fondos continuaron aflu-
yendo desde el extrangero, no hubo inconvenientes en la balanza de pagos ... la
crisias fue precipitada por la reduccidn de los fondos extranjeros, antes de que el
valor de las exportaciones se hubiese expandido suficientemente -como para poder
cubrir los servicios de 1& deuda y mantener un nlvel de 1mportac1ones politicamente
tolerable". ; :
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Vi, ENSENANZAS PARA 1982

Las enseflanzas que arroja la crisis de 1890 para 1982 sd8lo pueden obtenerse
después de haber comparado las semejanzas y diferencias de ambas experiencias, y he-
cho la evaluacidn pertinente de unas y otras. Esa tarea admite tantes respuestas co-
mo personas analicen el tema, la polémica estd en el orden del dia. Seria presuntuo-
so, 0 al menos arriegado, establecer el punto donde se encontaria la economia argen-
tina en este momento de haber tenido como patrdon la historia pasada. De todes modos,
dos referencias ayudarfn a encontrar la propia respuesta. La primera, tomar en cuen-
te la evolucidn de las variables claves en losz afios posteriores a 1982, que se ha-
llan resumidas en el Cuadro 7. Habria que agregar que cualquier aumento de las ex-~
portaciones probablemente implique a corto plazo un deterioro del salario real. Cf.
Dornbusch y de Pablo (1988), Cap. 5. La segunda, se ha hablado del "cansancio de los
deudores", Foxley (1987), debido a las numercsas discusiones, las presiones o exi-
gencias de los acreedores, los programas alternativos, ete. llevados a cabo a lo
largo del tiempo en su empefo por aminorar el peso de la deuda externa. Se pedria
agregar también del "cansancio de (algunos) acreedores", lamentablemente muy pocod,
si de esa manera cabe interpretar el descenso de la cotizacidn de la deuda externa
argentina en el mercado secundario 24/

CUADRO 7

INDICADORES ECONOMICOS POSTERIORES A LA CRISIS DE 1982

Crecimiento Taszas de Intereses de la Tipeo
d Deuda Externa Interés (%) | Recur-| Deuda Piiblica Real
~ e la Deuda o
Afio B [ 208 : de
xterna b/
(% anual) / Prome- | LIBOR | Gastos Gastos Cambio—
' : E}cportz.'-'u:iones'E .dio Interna Externa | .
1983 2.6 5.5 12.8 9.7 63.6 0.9 6.4 79.8
1984 4T . : 5.8 13.0 10.6 67.5 1.4 71 79. 2
1985 3.0 5.9 10.9 8.4 8.9 0.3 7.5 66.3
1986 4.2 6.6 8.5 6.9 90.9 0.6 4.7 61.3
1987 9.3 7.5 8.0 7.4 66.1 2.2 6,} 67.8

Nota: a/ Promedio gquinguenal.
b/ Indice (Promedio 1977-1981 = 100).
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NOTAS

1/ Puede disentirse sobre el momento preciec cuando la crisis tlene lugar en 1982. Una aoluclon
posible es tomar el mes de agosto cuande se produce la declaracidn mejicena de imposibilidad
de hacer frente a sus compromisos externos y cuando los. bancos acreedores extranjeros toman
conciencia explicita del problema. Véase Bruner y Simms (1987). :

g/ Se tome la conversidn femporal de monedas utilizada por Bernholz (1984}, mno ési'sus cifras
- estadisticas que difieren levemente de' las de este trabajo.

2/ En el presente es més frecuente relecionar la deuda externa con el productc naclonal cifra
desconccida para el sigle anterior. Sin embargo, cualesquiera hayan sido los velorea de
Bquél en 1890, debido al aumento del producte per clpita opersdoc deade entonces la conclu-
sitn del texto sobre el meyor endeudamiento en 1890 emtaria més que corroborada.

4/ F1 elto wvalor del crecimiento del endeudamiento externo alcanzedc en 1888 responde & una

™ circunstancie my particular. En Noviembre del afio anterior se senciond la Ley N° 2216 de
Bancos Nacionales Garantidos segin la cual los beancos esteban facultados e la emisidn de mo-
neda en tanto tuvieran garantia en metdlico. Para disfrutar de esta comcesidn los gobiernos
provinciales acudieron a la emisidn de titulos colocados en el extericr a fin de hacerse del
metdlico correapondiente. Cf. Peters {1934).

2/ Se toma como tel la de log titules gubernamentales ingleses no redimibles (coneola).
ﬁ/ En este caso la tase de referencia es la LIBOR.

7/ Notese que a los efectos comparatives no se ha tomado una medida més comprensiva del défieit

T fiscal que la proporcicmeda por la relacifn entre imgresos y egresos del Gobierno nacional.
En la actualidad seria fécil calcular medidas altermativas, pero précticamente imposible en
el siglo anterior por falta de informacidn detalladas d& las finenwas provinciales.

§/ Se ha tomado el afic 1891 por existir cifres bastante confiebles preparadas por el Ministro
Hansen. . . :

2] Si bien los empréstitos nacionales aparentehente"aon semejantes en ambas ocasiones, el plazo
promédio en 1890 puede cifrarse en treinta afios en tanto que es de ocho a diez afios en 1982.

19/ Hay una pequefia cafda en 1la cotizecidn de loz titilos argentinos en Julio de 1890 provocada
por la desmesureda emisidn de cédulms -hipotecarias a colocer en el extranjero, ia venta del
Ferrocarril Oeste por la provincia de Buenos Aires para allegar fondos y la ecumulacidn de
colocaciones en las casas bancerias internacionales. Of. Peters {1934). Sin embargo, la ver-
dadera caida tiene lugar a partir de la crisis, tal como se relatas en el texto.

—
T~

The Economist, varios nlimeros.

l

12/ La cotizeecidn en los mercadas de valores de las aecciones de bancos acresdores de paises con
dificultades para servir su deuda externa ha tommdo un creciente interés, especialmente en
Estados Unidos donde se halla radicada la parte mfs importante de aquélles, & partir de la
declaracidon unilateral de moratoria hecha por Méjico en Agosto de 1982. Han existido tres
hipftesim principales al respectoc: le primera sostiene que los problemas sufridos por um
banco acreedor no tienen influencie sobre 12 cotigacidn de sus scciones, la segunda que tal
informacién seria relevante pars fijar el precic de las acciones pero es desconccide por el
accioniste y no es tomads en cuenta, y la tercera que el mercado de velores es eficiente y
recoge sin demora le situacidn de un deudor del banco. Cornell y Shapiro {1986). No es del

l
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13/

caso enlrar en ede debate y en la validacion empiriga de tales hipotesis. Lo Clerio €8 que
se Juzgd relevante la informaeifn sobre los préstemos condedidos, & deudores de impartancia
con problemas de pago de servicios y diasposiciones reglamentarias obligaron a los bancoas a
ponerla en menos de los accionisias. En Octubre de 1982 la Security and Exchange Commission

norteamericana exigid & los bancos cotizantes en mercados de valores revelar loa prestamos a,
naciones extranjeras que superaran el 1% de sus activos y en 1983 1& Internﬂtlonal Lending:

Supervision Act de Estados Unidos obligd a los bancos informar acerce de préstamos concedi-
doa a un pais 1ndlv1dua1 qpe superasen el O. 75% ﬂel total de sus actlvos o el 15% de sn ca-
pltal.

Por excapcibn, el sérﬁicib.ﬂei”Eﬁﬁrés%itb de Obras Fihlices de ,1886-87 debia hacerse. en
efectivo. : R o : : R : A phac

%mhlammmﬂ%maﬂmlmhmpwmmeueMdmmmumcmﬂﬁwomcmohc@k
talizacidn de: intereses. Propiamente no lo fue porque no se abonaron 1ntereses anhre log in-
tereses capitalizados y el pago debia hacerse en una inica cuotaw :

Mayores: detalles al respecto pueden enconirarse en Peﬁa (1907). ef. Pétéra (ﬁ934)}

Losg atrases en el pago de los servicios de 1a deuda externa llegaran a 2931 mlllonea de do-

~ lares en 1982, a 3222 en: el afic siguiente y & 4164 en’ 1984-- )

11/

18/

19/ .De acuerdo a la Memoris del Banco Central de la Replblica Argentiua de 1983,'1@6 ﬁeudaélasﬁfh
midas por el Gobierno nacional contraidas por gobiernes previnciales ascendien a.931.2 mi-

24/

Los bancos acreedores actuaron con une representaclon conjunta y designaron el dencminado

"ateering commlttee para encargarse de-las ‘negocimciones, el cual tiens un leaann PaTECldD‘

con la corporacidn de tenedores de titulos ergentinos en el siglo pesado.

‘Esta transformaeidn tuvo para el deudor privado un elevado subsidia’ otorgado por el Goblerno'

nacicnal, un tema que no viene al caso considerar agii.

llones de ddlares, las de empresas piblicas provinciales a 48 B mlllones de dolares y laa de
goblernos municipales & 32.5 millones de dolares.

Las Memorias del Banco Central de la Repiiblica Argnetlna de 1982 ¥ 1983 contleuen 105 pro-
grames de obtencidn de fondos para el pago de los servicioe de la deuda externa.

La tasa LIBOR, que puede conalderarae de esa naturaleza, estuvo durante 1983 en alrededor
del 10% y. 1a sobretasa cargada a los préstamos:argentinos par arriba del 2%.

Los walores absolutos, 1nf1u1doa par lee condiciones de cada ano, pueden descartarse ¥ con-.

giderar solo el signo.

Lag cifres de la antepeniiliima columna del Cuadro 6. para 1896 Na 1898 no han podldo ser aJus—
tadas para temer en cuentsa el pago de las garaniias ferroviarias en el primer caso y de la~
trapnsferencia de las deudas provinciales en el segundo. 5i estas erogaciones se hubieran
conpiderads, es probable que 1la relecidn, sin eatos gastes extraordinarios, no hubiera dlfe—n

rido con las consignadas para los demds afios del quinquenio.

Bl velor, que a fines de 1985 podia esteblecerse en dos tercios del valor nominal de un
préstamo bancaria acordado a Argentins, descendid a un tercio a fines de "1987.

Ensayos Econdmicos
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