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.1 INTRODYGCION

La economia argentina se caracteriza por el estancamiento ¥ los &eltibajos
desde mediados de la década del 70 pero esa situacidn se agravd enormemente a partir
del estallido de la crisis de las deuda externa. la tasa promedio de crecimiento del
PBI real, que habia sido de 2,9% en el quinquenio 1970-75 y de-2,3% en el quinguenio
197580, se redujo 8l =-2,0% en el quinguenio 1980-85. En el biernio 1985-87 se recu-
perd parcialmerite al 1,5%. Tan solo en el bienio 1980-82 el PBI real decrecid en un
11!3% : '

En términos per cépita lo ocurrido en la ‘economia argentina es mucho mis
dramAtico. E1 PBI per cépita de 1987 fue un 6,4% menor que.en el afio 1970. Mis afin,
el PBI per cépita de cualquier afio del periodo 1982-87 es significativamente menor
al de cualquier afic del periodo 1970-80. Estas cifras indican que sunque el desempe~
‘flo de la economia argentina durante la década del 70 haya sido mediocre, la eclosidn
de la crisis de la deuda externa sgravd enormemente la situacidn. ' o

Uno de los indices que mejor refleja las dificultades presentes de Ila eco-
mnomia argentina es la participacifn de la inversidn bruta en el PRI. Esta participa-
cidn ha disminuido notablemente durante la presente d&cada. Habiendo sido en prome-~
dio del 21,6% durante el periodo de doce afios 1970-81, se redujo a un promedio del
13,0% durante el periodo de seis afics 1982-87. MAs afin, esa participacidn se"redujo
‘e un promedio del 11,6% durante la segunda mitad del {iltimo perfodo. Estos porcenta-
.jes estadn alarmantemente cercanos a una inversidn neta negative, o sea, al decreci=-
-miento absoluto en el stock de activos reales de la economia.

‘Con avances y retrocesos, el gobierno ha procurado efectuar ajustes en la
economia para hacer frente a la critica situacidn externa. En particular, ha tratado
‘de sumentar el excedente comercial, tanto medianfe los controles a la importacidn
como mediante los incentivcs a la exportacidén. En el periodo de seis afios 1982-87 el
excedente comercial (bienes mis servicios reales) ha sido de 17.000 millones de d&-
lares corrientes, o sea, maAs de siete veces el excedente comercial del periodo de
seis aflos previo (2300 millones en 1976-8t). Si medimos el esfuerzo comercial me-
diante las exportaciones tambi&n se observe un fuerte crecimiento. Las exportaciones
del periodo 1982-87 escendieron a 56.000 millones de ddlares corrientes, lo cual es
un 9,7% superior a las exportaciones .del periodo 1976-81 y un 19%,3% superior a las
del periodo 1970-75.

A pesar gdel esfuerzo comercial realizado, la situacifn deudora del pais con
respecto al resto del mundo se ha ido incrementando en forma explosiva. Como eI ex-
cedente comercial logrado no es ni remotamente suficiente para pagar los intereses
de la deuda externa, la cuenta corriente del balance de pagos ha sido sistemAtica-
mente negativa. Este déficit es continusmente financiado mediante un financiamiento
forzoso que permite salvar las apariencias de pagabilidad afin cuando cada vez esté
més claro para todos los agentes involucrados que la deuda externm pliblica argentina
no es pagable en su totalidad a largo plazo. Este financiamiento forzoso produce el
sefialado crecimiento explosive de la deuda. : T

La situacifn de baja inversidn en la Argentina actual estd seguramente re-
lacionada con 'la falta de perspectiva de una solucidén duradera al problema. de. la
deuda externa. Por un lado, las dificultades de financiacidn del sector piblico tie-
nen consecuencias adversas sobre las posibilidades de aumentar la inversion piblica.
Por otre lado, la incertidumbre con respecto al futuro de la economia ¥ con‘ respecto
a las politicas que habrén de implementarse para paliasr lqs'agudos‘probleﬂgs de fi-
nanciacidn interna que enfrenta el gobierno no pueden sino ineidir negativamente so-
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pre los deseos del sector privado de realizar inversiones Importantes de largo pla-
ZO.

: ERE Las dlflcultades de lograr un aguste de’ la magnltud requerlda para equili-
brar 1a cuenta corriénte en el largo plazo es. tenido en cuenta por. los ténedores de
tftulogide la’deuda externa argentina. Ello incide en el hecho de que tales titulos
ge coticen: en log mercados.secundarios con un fuerte. descuento. Tales cotizaciones
debajo de la par evidencian que el mercado considera gue es altamente probable que
la deuda no pueda pagarse en su valor nominal. Ante esa posibilidad, los potenciales
tenedores de titulos de deuda se:anticipan-al momento en que se reconozce esa situa-
CIOH ¥y 60 consecuencla, se: modlflquen las condiciones contractuales en que ge gene-
o 1a deuda.;gJ - : e AR Do : .

La permanente reneg001aclon del flnanc1am1ento de 1os 1ntereses 1mpagos es
sumsmente costosa para el pais, principalmente porque inhibe las posibilidades de
efectuar una reinsercidén exitosa en un mundo cada vez mis interdependiente. E1
"muddling through” que ‘el Plan Baker ha perpetuado torna cada vez mis dificultoso el
migmo .proceso de ajuste que ese plan pretende incentivar. Pues la permanente renego-
ciacidn para la obtencidn de ur financiamiento adicional gue hace crecer ain més la
deuda existente no despeje. l& elevada incertidumbre que .pesa scbre la-viabilidad de
mediano: plazo de la economia. Y tal 1ncert1dumbre se reflega en la magnltud de l=
inver51on. . : _

: Sl ls magnltud de 1a deuda externa publlca 1mp051b111ta la reallza01on de
un ajuste suficientemente intenso como para avanzar sostenidamente hacia el equili-
brio de la cuenta corriente dentro del ordenamiento -socio-politico- existente, el
mantenimiento de la situacibn actual s8lo puede postergar tanto el momento de la
verdad; que fatalmente debe llegar, como el verdadero proceso de sajuste de 1a econo=-
mis argentina. Mientres tanto, los intentos. de aaustar el sector plblico y el sector
externo estén irremediablemente destlnados al fracaso. S6lo un proceso-‘caracterizado
por elevados volimenes de inversidn y elevados niveles de sctividad puede sustentar
el tlpo de aauste mencionado. .

En el presente trabaao, Be elabora teorlcamente 1a sustan01a de 108 razona-
mientos precedentes en lo que respecta & la evolucidon de la deuda externa, el asu-
perévit comercial, el déficit en cuente corriente y la cotizacidn de los titulos de
deuda en los mercados secundarios. Para ello, se construye un modelo que: permite re-
flejar tanto 1la aituacién. actual de "ajuste vicioso" como la posible salida de
"ajuste virtuceo" en caso de estar acompafindo el -esfuerzo de aguste comercial con
una sustanclael quita en los intereses de la deuds externa.

En el modelo se utilize una ecuacidn de ajuste del precio de mercado de los
titulos de deuda bajo el supuesto de competencia perfecta y excpectativas raciona-
les, como en Rodriguez (1988). Sin embargo, se hace enddgens a la prima de riesgo,
suponiendo que &sta varia directamente con el déficit en cuenta corriente por unidad
de deuda. Ademfis, se admite la posibilidad de que el pais ajuste su excedente comer-
cial -de’ manera tal de ir reduciendo el déficit de la cuenta corriente. Para ello,
se introduce un par&metro que indice la velocidad del ajuste. Como se verd, la mag-
nitud de la velocidad de ajuste en relacidn con el nivel de la tasa de interés sobre
la deuda es dECIElV& para la dlnamlca de las variables involucradas.

= . En la ultlma seccidn se mOdlfIC& el modelo para incorporar la p031b111dad
de. recompra de los titulos de deuda en los mercados secundarios por parte del go-
bierno, utilizando .para ello una fracecidn constante del superdvit comercial. ' ’
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Il. ELMODELO"

Suponemos que el pals genera un excedente comercial B que no alcanza para
pagar .los  intereses de la deuda externa iD, donde‘i es la tasa de ‘interés interna-
cional y D el stock nominal de la denda. Para simplificar, también suponemos que .los.
titulos de deuda son perpetuidades-que pagarn una tasa de inter@s i’ en'todo: instante.
El excedente comercial B se reparte entre: todos los acreedores, pagandose B/D por
cada unldad de deuda en cada. 1nstante... : A i 5, v b

: Ademas, 1a parte de los 1ntereses que permanece 1mpaga, 0:'sesa, el deflclt
de-.la cuenta corriente  de la balanza de: pagos, iD - B, se refinancia entregdndoles
nuevos a todos los tenedores en forma proporcional a sus tenencias, pagandose enton-
ces i -~ B/D por unldad de deuda. Por con51gu1ente, la deuda grece segun la ecuacion:

Exlste un mercado secundarlo donde se cotlzan Jos tltulos de la deuda 8 un
precio p que,:presumiblemente, .estd por debajo del valor de paridad; la-unidad. Si-
se vende una unidad de. deuda en ‘el mercado secundario, se obtiene un monto. p que
puede . invertirse en los: mercados financieros internacionales a una tasa (libre de
riesgo) i, por lo cual-el’ rendimiento de la operacidn es. ip. Este seria el costo de
oportunidad de mantener una unidad de deuda si su tenencia estuviera exenta de ries-
go. Sin embargo, podemos suponer que los tenedores tienen una prima de riesgo ¥ po-
sitiva. Una manera un :tanto simplificada de introduecir el.riesgo . es suporner que, en
lugar de  tomar 1p como: el costo de oportunidad de la: tenencla de una unidad de deu--
da, los tenedoreside titulos- toman. (1 + f*)p. Diie ;

. Ese es: el costo de oportunldad de la tenen01a de bonos- Veamos ahora cualf
es el beneficio. Por un lado, por el supuesto de gue el excedente comercial ge re-
parte . entre  todos los. tenedores, mantener una unidad de deuda implica recibir:B/D
del excedente comercial en -cada instante del tiempo. Por otro lado, como el:pais
"deudor entrega muevos titulos por la totalidad del déficit en la cuenta corriente
del balsnce de pagos, el tenedor de una unidad de deuda recibe i - B/D unidades de
deuda ba;o da. forma de nuevos tltulos. Eatos tienen un valor de: mercado (1 - B/D)p

. Por ultlmo, ‘comg - 1a cotlza01on de los tltulos en el mercado secundarlo pue=
de varlar, debe contabilizarse.la ganancia o pérdida esperada de  capital, p. ‘Como
suponemos que las: expectatives son racionales, &sta es la ganancia .0 pérdida .real.
Sumando los tres componentes de gananc1as por 1a tenenla del tltulo, 1a: ganancla to—
tal es B/D + (1 - B/D)p + p . L

Suponiendo competencia perfecta y ajuste instantfinec en la cotizacidn de
los titulos,..en todo instente el rendimiento de una unidad de deuda debe ser 1gua1 a
su costo de oportunidad- 2/ 0 ses, debe verlflcarse o g :

(2) T f" o (@®)p - B/D ‘(- B/D)p +p

' La ecuacidn (2) nos dlce gue en todo 1nstante el precio del tltulo debe es-
tar ajusténdose de manera tal que a’sus propietarios les resulte indiferente 'mante-
nerlos o© venderlos. Sl no- fuera &Sl existiria la posibilidad de- hacer arbltrage. o

La prlma de riesgo no tlene por que ser conatante. Deberla estar 11gada de
algin modo con la verdadera capacidad de pago de la economia. Una manera sencilla de
evaluar la capacidad de pago es tomar el balance de la cuenta corriente del - balance
de pagos.  Siempre que ‘ésta sea deficitaria, los potenciales tenedores de titulos:de
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la deuda mantienen una prima de riesgo positiva. En otra formulacidn del mismo con-
cepto, siempre gque el maldo comercial por unidad de deuda externa no alcance la tasa
de interés, la prima de riesgo es positiva. Podemos tomar, entonces,

(3) ®=o0 (i - B/D),

donde ¢ es una constante positiva que indica ls sensibilidad de la prima de riesgo
al défieit en la cuenta corriente. Suponemos que O & © 4.

Puede argumentarse que esta manera de intrbduhir la prima por riesgo es
gimplista pues un pais podria estar endeudfindose sin que su deuda se considerara
riesgosa. 5i bien ello es asi, en el caso de paises gque confrontan la imposibilldad
de hacer frente a los intereses de la deuda, puede ser razonable pensar que la prima
de riesgo sblo va a anularse cuando se haya encontrado una manera de- equilibrar la
cuenta corriente, o sea, de impedir gue la deuda siga creciendo de manera forzosa.

El sistema formado por las ecuaciones (1), (2} y (3) es explosivo si se par-
te de un déficit en la cuenta corriente del balance de pagos. Le deuda externa esté
destinada a crecer y la cotizacidn de los tfTiulos de la deuda a disminuir. Vamos a
analizar el caso de un pais deudor que trata de salir de esa dinfmica explosiva rea-
lizando un esfuerzo de ajuste que consiste en procurar incrementar el excedente co-
mercial, tratando de 1llevarlo ha01a un nivel gue equilibre la cuenta corriente. De
tal modo, tenemos uns nueva ecuacidn, 1nd1cadora del ajuste que se realiza en el ex-
cedente comercial:

(4) B =17y (iD - B)

donde 'Y es la velocidad -de ajuste. Si ¥ es positivo, cuando el excedente comercial
es’ menor que los interesea sobre la deuda, .se procura asumentar el excedente comer-
cial. La magnitud del parémetro Y indica la intensidad del esfuerzo de’ ajuste. En el
caso en gque Y es nulo, el excedente comercial permanece constante. '

Definamos como nueva variable el excedente comercial por unidad de deuda
externa, b £ B/D. Diferenciando b y utlllzando las ecuac1ones E)) ¥y (4)._obtenemos
la sxgulente ecuacidn:

(5) : (Y - b) (1 - b)
Ademas, si reemplazamos (3) en (2), luego de reordenar, obtenemos
(6) : = (oi + (1 ~-0) b)p-b

Las ltimas dos ecua01ones forman un 51stema que determlna las trayectorlas de b
y P -

Suponemos gue 1n101&1mente la veloc1dad de aguste comerc1al Y, es p051t1va
¥ baja. Concretamente, suponemos que Y es significativamente 1nfer10r a ld tasa de
interés internacional, i. El sistema tiene dos puntos estacionarios, uno inestable y
otro estable en el sentldo de la teoria de las expectativas racionales. El punto
inestable no es relevante. La Figura 1 nos da la dindmica cuando se esta,cerca del
punto de ensilladura ubicado en la interseccién de b = Y y la curva p = 0. Se tiene
un senderc de ensilladura que lleva al equilibrio. Fl mentenimiento de la trayecto~
ria sobre ese sendero se debe a gue, a diferencia de la variable b, la varlable P o
es histbérica. El precio esperado y vigente de los titulos de deuda, por estar guiada
por las expectativas con respecto al futuro, puede pegar saltos cuando cambian las
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circunstancias que determinan au nlvel de largo plazo ¥y los ngentes lo saben y ac-
tdan consecuentemente.

Figqura 1

El pantano de la deuda impagable Cp < 13

P . .

=0 =~ . b=0_

1-o+oir ¥ |

Bl excedente comercial por unidad de deuda tiende al wvelor Y y la cotiza-
cidn de los titulom al valor 1/(1-U+Ui/Y) Notese que este 0ltimo es necesariamente:
menor. que la unidad cuando Y £ i. Por lo tanto, loe titulos de la: deuds tienden a
cotizarse con un descuento. La tasa de descuento es o(i/Y - 1). Ademfis, como en el-
estado estacionario b = Y & i, hay déficit en 12 cuenta corriente.

Si Y * 0, tanto el excedente comercial como la deuda externa contindan au-.
mentando pra siempre, manteniendo la relacidén B = YD. Como la prima de riesgo es po-
gitiva ¥ elevada, y los titulos de deuda se cotizan con un fuerte descuento, el pais
no accede al financiamiento voluntaric. Esta situacidn de incremento sostenido del’
excedente comercial sin acceso & los mercados internacionales de capital parece cla-
ramente insostenible. Eventualmente, se agotan las poaibilidades de segulr agrandan-<
do el excedente.

Cuando ellc ocurre se hace Y = 0. El excedente comerciasl deja de crecer pe-
ro la deuda sigue creciendo, haciendo decrecer & b haesta cero. En ese caso, en la
Figura 1 la vertical encima de b = Y coincide con el eje de las ordenadas. Por lo
tanto, mlentras D tiende a infinita (y b a cero), p tiende a cero. Ese seria el caso
de un pais que ha agotado sus posibilidades de ajuste y sigue con el esquema actual
de refinanciamientos. El pafs no puede volver a atraer capitales debido a que no re--
sulta confiable su-’ gituacidn de largo plazo, 0 sea, su capacidad para eventualmente
comenzar a devolver la deuda.: o

LQué pasa cuando el. pafs, estando con un excedente comercisl estancado,
realiza un gran esfuerzo para incrementar su excedente? Supongamos gue el pais estd
avanzando por el sendero de ensilladura qué lleva hacia el origen de coordenadas. La
deuda estd creciendo, el excedente comercial es constante y la cotizacidn de los
titulos estd bajando. La Figura 2 describe este caso. Cuando Y aumenta, cembia el
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punto de eguilibrio. Los amgentes econémicos saben gue se insugura une nueve era gue
lleva a ese punto de equilibrio. Por ello, la cotizacidn de log titulos pege un sel-
to hacia arriba para colocarse sobre el nuevo sendero de ensilladura. A partir de
alli, la cotizacidn sigue aumentando suavemente mientras el excedente comercial cre-
ce mAs rapidamente que la deuda externa.

Figura 2
El ajuste vicioso: y<i

b= . k=

ir

~
H

Pero este intento de ajuste estd destinado al fracaso si luego del ajuste
Y continfia siendo menor que i. Pues alin un incremento scostenido en el excedente co-
mercial no puede colocar la cotizacibn de los titulos a la par {p = 1). Ello se debe
a que, como no hay indicios de que pueda eguilibrarse la cuenta corriente, la prima
de riesgo continfia siendo positiva, por mis que se estabilice el coeficiente balance
comercial/deuds externs. Eventualmente, los costos sociales y politicos del manteni-
miento de esta situacidn obligan al congelamiento del excedente comercial, cuando no
su franca reduccidn. ' ' ) o )

Si los =mgentes tenedores de titulos de deuda tienen expectativas formadas
con respecto a las verdaderes posibilidedes del gobierno de intensificar el proceso
de ajuste, las politicas gubernamentales pueden fracasar ain en su intento de elevar
la cotizacidén de los titulos de deuda. Pues tales politicas estén destinadas a care-
cer de credibilidad si no son capaces de hacer salir al pais del "impasse" en que se
encuentra 2/.' ' S ' - ' - :

Tomemos ashora el ceso virtuoso en que no =6lo el pais emprende un decidido
proceso de ajuste, sino que, ademfs, los gobiernos de los acreedores externos, al
comprender la naturaleza del problema, deciden que les conviene a todas las partes
tomar medidas que permitan salir de esta "impasse"”. Con tal fin, aceptan efectuar
una gquita en la deuda que, Jjunto con el ajuste comércial del pais, le permite a &ste
retomar el camino del crecimiento. No importa como se implemente esta quita, y como
se repartan los costos entre los diversos sectores involucrados (bancos acreedores,
accionistas de los bancos, depositantes de los bancos y los "taxpayers" de los pai-
ges acreedores), ella debe traducirse en la disminucidn del flujo a pagar al exte-
rior en conceptp de intereses dobre la deuda. Suponemos, entonces, que simultfnea-
mente crece Y y disminuye i hasta que se tiene Y # i. La Figura 3 describe este ca-
SO. . . . - . . . -t
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Figqura 3

coQuita-yoajuster el caso viTtusso: y<i

Supongamos nuevemente que, con un excedente comercial constante, la deuda
estabe oreciendo y la cotizecidn de los tituloe declinandc. Luego se produce un es-
fuerzo comercial que lleva al sumento de la wvelocidad de ajuste del excedente comer-
cial hasta el valor Y' pero 51mu1taneamente se reduce la tasa de interés internacio-
pal que rige para la deuda externa & i'. Ahora es el equlllbrlo estaclionarioc sobre
b = 1i' el punto de emsilladura y el que eatd sobre b = Y' es inestable (e irrelevan-

te).

Cuando se producen los dos cambios 51multaneos, 1s COtlZ&Clon de los titu-
1os de la .deuda pega un salto desde A hasta B. Posteriormente, la cotizacidn sigue
aumentando. Pero a diferencia del caso anterior, esta vez tiende hacie la unidad.
Por su parte, b avanza continuamente hacia i, donde se verifica el equilibrio en la
cuenta corriente. 4111 la deuda deja de crecer y también el excedente comercial per-
manece constante. Ademas, en el nuevo estado estacionario la prima de riesgo pasa a
ser nula. El . pais puede retomar el camino del crecimiento atrayendo capltales del
resto del mundo.

<HI . LA RECOMPRA DE TITULOS DE LA DEUDA PUBLICAlEXTERNA

.En. loe afios recientes se han 1ntroducldo diversos esquemas de capltallza-
citn" de la deuda. Estos esquemas conjugan la recompra de los titulos ‘de deudma por
parte del gobierno emisor a precios relacionados con los del mercado con una distri-
bucidn del descuento con respecto sl valor nominal del titulo entre el gobierno y el
agente. prlvado que le vende el titulo al gobierno. De tal modo, se achica la deuda
externa. del. gobierno.y el agente que le vende el titulo al goblerno obtlene un sub=
sidio con respecto-al valor de mercado del titulo. Como se verd en esta seccidn, es-
tos esquemas. dificilmente constltuyan de por s una solucidn al problema de la deuda
=externa. Sin emhargo .2l mecanismo seguramente va a ser ampliado en alguna medida, a
pedldo de los acreedores, ¥y .conatituird un elemento entre otros en cualquler solu~
cidn negociada del problema de la deuda.

Como . veremos, . es8 fhcil, ,modificar el esquema teorlco de la secc1on anterlor
para 1nc1u1r dlversas varlantes ‘de. las recompras de deuda. Nosotros nos centraremos
en el caso en que el gobierno puede destinar una fraccidn constante del excedente
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" gomercial a la recompra de los titulos de deuda en los mercados secundarios sin que
" pinglin agente privado reciba subsidio alguno. Sin embargo, es facil modificar el es-

L quema para incluir diversas variantes de subsidio.

Supongamos que por un acuerde con los acreedores el gobierno puede destinar
una fraccidom fija s del excedente comerciel para recomprar sus titulos de deuda,
destinando el resto del excedente al pago de intereses. Como el gobierno page
(1 -s)B en concepto de intereses y anuls en cada instante un monto de deuda sB/p, la
ecuacidn (1) que daba la evolucidén de la deuda externa se convierte shora en.

(7) - : ﬁ = iD - (1 -s)B - aB/p.

Ttilizando nuevamente la ecuacidn de prima de riesgo (3) y la ecuacidn de ajuste del
excedente comercial, obtenemos ghora en lugar de (6): :

(8) % = (v - b){(i - b) + sb2 %% -1)

La modificacidn consecuente en la ecuacidn de arbitraje (2) conaiste en que
g06lo se distribuye la fraceidon (1 -s) del excedente comercial entre los screedores.
Por consiguiente, cada acreedor recibe por unidad de deuda la cantidad {(t+ -8)b en
concepto de intereses y la cantidad (i - (1 -8)b) en nuevos titulos, los cuales tie-
nen un valor de mercado {i - (1 -s)b)p. Por lo tanto, la ecuacidn de arbitraje que
reemplaza a (2) es

(9) (1+®)p=(1-8)b+(i-(1-8)b)p+p.
Utilizando la ecuacidn de prima de riesgo (3), (9) se convierte en
(10) p = (i + (1 -s—d)b)p = (1 -8)b

A diferencia del caso sin recompre de deuda, el sistema formado por 1las
ecuaciones (8) y (10) es interdependiente en ambas direcciones. El conjunto de pun-
tos en los que se anula p, en lugar de estar constituido por dos rectas verticales,
tiene una forma parabdlica con ramas asintStices a dos verticales. Ademés, toma el
valor p=1enb =Y yen b=1, y tiene un minimo (relativo) en b = 2/(1/y + 1/i).
La Figura 4 describe este caso 4/. . :

Figura 4

. L
La recompra sin gquitas ne 25 solucicn
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La dinfmica es gompletamente anfloga a la del caso.anterior. Soloc el punto
de equilibrio de la izguierda tiene estabilidad de sendero de en51lladura. El dela
derecha es 1nestable. : S

8i originalmente se estsba en un equilibrio estable (b =v) en el cual el
pais ajustaba el balance comercial a una tasa Y » 0 y se introduce el régimen de re=-
compre de deuda descripto arriba, la cotizacidn de los titulos, p, deberia pegar un
pequefio salto hacia arriba. Posteriormente, tanto el precic de los titulos como el
balance comercial por unidad de deuda, b, deberian gradualmente aumentar hasta ‘el
nuevo equilibrio estable. En ese punte, si bien el precio de los titulos es constan-
te, el balance comercial sigue creciendo y también la deuda externa. Pero ambas cre-
cen a la mwisma tasa. El balance comercial crece deblido a2l esfuerzo comercial del
pais. Le deuda externa crece debido a que el déficit de. cuenta corriente es mayor
que la ganancia obtenida por la recompra de deuda por debajo de la par. 2

Como en el caso anterior, el problema de la deuda externa no ha sido re-
suelto. Pues, por un lado, la cotizacidén de los titulos de deuda sigue por debajo de
la par, la prima de riesgo sigue positiva y el pals no puede acceder al financia-
miento voluntario. Y por otro lado, el esfuerzo comercial tendera a volverse intole-
rable con el paso del tlempo. : :

Como en el caso sin recompra de deuda, se necesita una quita en los intere-
ses a pagar sobre la deuda para gue el problema sea soluble. Nuevamente, basta que i
se vuelva menor que Y para que el sendero de ensilladura lleve la cotizacidn de los-
titulos a la par y la cuenta corriente al equilibric. Si en la Figura 4 se invierten
i ¥ Vv, la curva p = 0 se desplaza hacia arriba y toma el valor p = 1 cuando b = i.
La cotizacidon de los titulos salta hacia el nuevo senderoc de en81lladura, el cual
conduce al punto (i,1). : S e

e

IV, CONCLUSIONES

' Si se admite gque no es factible en Argentina realizar un ajuste econdmico
de la magnitud requerida para llegar a una situacidn en la que sea posible pagar la
totalidad de los intereses de la deuda externa pliblica, la solucidn & la actual si-
tuacidn de estancamiento inflacionario pasa necesariamente por una fuerte quitsa . so-
bre los intereses externos del sector piblico. -

Mientras ese sinceramiento no se realice, la deuda externa seguiré crecien-
do ¥ los titulos de deuda en los mercados secundarios se cotizarfin con fuertes des-
cuentos gue podran variar seglin el grado de esfuerzo gue la economia esté realizando
para aumentar su excedente comercial. Pero siempre que el excedente comercial tienda
a estancarse las cotizaciones de los titulos de deuda deberén tender a descender
junte con el coeficiente excedente comercial-deuda externa.

3
.
|
1
i

En cambio, de realizarse simulténeamente un sostenido esfuerzo de ajuste
comercial Jjunto con una fuerte quita en la tasa de interés que rige para la deuda
externa plblica, seria factible sacar al pais de la "impasse" en que se encuentra.
Pues en ese caso se veria la salida al final del tinel, condicién indispensable para
que pueda justificarse el esfuerzo comercial sostenido. Ia comprensidén de estar ante
una solucidn factible tendria el efecto inmediato de elevar las cotizaciones de los
titulos de deuda en los mercados secundarios. Posteriormente, dicha cotizacidn se-
guiria creciendo, junto con el coeficiente excedente comercial-deuda externa, hasta
que simultéaneamente se equilibra la cuenta corriente de la balanza de pagos y losg
titulos de deuda vuelven a cotizarse a la par.
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La introduccidén de esquemas de capitalizacidn o de recompra de deuda no
pueden de por s1 solucionar el problema bésico. Tales esquemas si pueden dneidir .so-
bre las cotizaciones de los titulos. Se analizd, ‘en particular, el casoc en que se
destina una fraccidn constante del excedente comercial a la recompra de titulos al
precio de mercado. En el momento de introduceion del esquems, la cotizacidn aumenta

posterlormente sigue aumentando junto con el coeficiénteé excederite comercial-deuda
externa, pero como en el casc sin recompra se tiende a wn valor que no permlte al
pais volver a una. ‘situacidn. de’ financiamiento voluntario.

NOTAS

1/ Instituto Torcuato Di Tella/CONICET.
2/ Véase C.A. Rodrigues, 198B.
3/ Vémse G. Calvo (1988) y . Hscudé (1988b).

ﬁ/ Las ecuaciones que correaponden a b = 0 y p = 0 pueden ponerse en la forma:

1 ¥ ]
p= 7 - P = >
Y 1 . o 1
-9 0-9 tramg -1
reapectivamenie. Estas curvas se corten en el primer cuadrante en los puntos b =i, p=173F

{1 s) L1 -1) - i
= /01 -5 R T B St 5931},

En el segundo punto, =ze tienme b*Y ai s+ &%{ y pil si, edemds, Y/i & 1 - ¢s/{1 -a).
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