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El trabajo que se comenta encara un tema de 1ndudable
relevancia en el momento actual, en que la administracion
entrante deberd revisar las politicas aplicadas en el periodo
1983-1989 respecto del tratamiento a otorgar al sector
externo y, en particular, a la relacidn con bancos, gobiernos
y organismos acreedores del pais.

El autor desarrolla un modelo mediante el cual se
conceptualiza la relacién entre precio de la deuda externa en.
rlos mercados secundarxos y superavxt comercxal Aun.cuando el
‘trabajo no contiene’ mediciones ni datos sobre la economia
_argentina, el autor .considera gque las conc1u51ones derivadas .
del modelo arrOJan.wluz.‘sobre, las’ cuestiones. de {ndole: ©. -
prictica que enfrenta la Argentina como pais deudor.

Comentaré el trabaje en dos plancs: el modelo en siy

su verosimilitud y relevancia para el caso argentino, ¥y luego
me referiré al diagnéstico implicite del autor scbre la
situacidn de la deuda externa. Anticipo que en ambos planos
tengo razecnes para creer gque el trabajo debe ser ajustado a
efectos de reflejar la situacién real y que las conclusiones
de politica del autor no se siguen necesariamente de su
andlisis. Destaco la claridad expositiva y precisién técnica
de la exposicién de Escudé, de tal manera que me concentraré
en aquellos puntos que estimo perfectiblgs.

1. Las ecuaciones relevantes del modelo (L[2]-[41)
presentan algunos problemas de especificacidon que, a Jjuicio
de este comentarista, deberian ser subsanados en una version
posterior.

Los paridmetros de las ecuaciones de comportam1ento son
tratados como constantes, aunque sobre este punto el autor no
es totalmente explicito.. Asi,.e! parametro v de ajuste del:
csuperavit comercial:se mantiene.constante en el andlisis de .
_.ila.evolucidn. a:la largo del: -"sendero de ensilladura”, pero. . - :
v luege . se supone. ‘arbitrariamente. que . se. hace cero:cuando ser:ivuwain
sr-1lega a un limite no-bien definido dado -por. la. "imposibilidad: -

- .. de seguir "agrandado .el -excedente". El gobierno luego -destina. -
una fraccidén constante. s . del - excedente. comercial para
recompra-de titulos. - En consecuencia; - no gueda claro si- las:
conclusiones {por -ejemplo:~"el problema de la deuda externa

-. no ha sido. resuelto") se originan en estos supuestos o en:la

.estructura- general del problema. . Mi sugerencia en este campo
‘es evitar . la- teorizacién ad-hoc -y derivar ‘las politicas
‘gubernamentales de un modelo. explicito de planificacidn, del:-
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cual podria surgir que los coeficientes deben variar en
funcién del estado del sistema.

En la ‘ecuacidn- de arbxtraJe E2] observo que no es )
légico . suponer,‘como lo. hace el autor, .que dxnero v1eJo v
dinero-"nuevo": son. sustltutos perfectos y tienen un precio
idénticq,enhmelw merca@o-usegupdarlp (p). De -hecho- el caso
argentino es.. un .ejemple de. la gpragp1ca.;hab1tuaL_ en,. la
negociacidn de. la - deuda externa,;. a saber -que:el. aporte de
fondos frescos no es proporcional a ‘la exposicidn actual,;
sino a la posicién de deuda "de fecha basica" (20.6.823,
ajustada por cambios en la titularidad de los préstamos y
atrasos significativos en. el:pago:de intereses, tal como fue
acordado en el Contrato de,Crédxto a: Plazo de 1987.

- La'ecuacidn [3]' es a mi- juicio una conceptualizacion
errénea de la prediccién de riesgo por parte del tenedor de
un titulo. o . boha, ya: que. ingorpora como :determinante
exclusivo de la evaluacién del inversor el elemento liquidez
del balance de pagos yv.no contiene referencia. alguna a las
pérspectivas de ‘largo :plazo dél deudor o, como se suele
decir, el . elemente  solvencia. Como consecuencia, el
comportam1ento de ‘los inversores es eXcesivamente miope y el
modelo tiene: "built—in" un eleménto; de rigidez que.resulta
sospechoso..No debe olvidarse . tampoco la_ impertancia del
factor riesgo de default; de hecho, la extensidén de préstamos

"de.dinero. nueve se hace, en ‘un préstamo .inveluntarioc, en
funciédn de: apuntalar los créditos anteriores reduciende el
riesgo de default.

T
L s

Como se argumenta. mas adelante, politicas , domésticas
erréneas, desorden fiscal, sefiales equivocadas, regulac1ones
distorsionantes e incumplimiento de los paguetes financieros
constituyen sin duda determinantes mas importantes que -la
situacién transitoria.de, liquidez de la economia.para juzgar
su:solvencia en el largo plaze.. .

. La ecuacién [4] es de comportamiento del gabierno, ya
gue presumiblemente surgiria de wuna politica de tipo de
cambioc controlado. .- Agui  resulta  relevante analizar la
exper1enc1a del per1odo 19831988 (Cuadro 1),

Ccmo resultado de los acuerdos obten1dos, Argent1na pago.
con los: fondos frescos aportados por  los bancos, el FMI,
Club de Paris. y. los - organismos.. internaciocnales,:  una
proporcidn de 1ntereses que se puede estipar en el £0 % de
los intereses cancelados entre 1984 y 1988,

El autor expresa una- op1n1on sostenlda re;teradamente en
fuentes de la, administracién - saliente, a saber que . el
gobierno procuré aumentar el excedente comercial tanto
mediante contreoles a la importacién como mediante incentivos
a la exportacién. Seria interesante tratar de obtener una
aproximacién empirica del parametro v, cuye valor positivo
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estd directamente asociado al concepto de "esfuerzoe". Soy
escéptico respecto’ de que los datos - empiricos  sean
consisgtentes con la hipétesis del' esfuerzo, y creo que mis
bien abren campe a la tesis inversa, que ‘el  aumente de -
financiamiento externo del servicio de la deuda contribuyéd a’
relajar internamente la diseiplina de- la economfa, " en.
particular a través del financiamiento al sector publicc*"-
Sobre esto se volveré m&s adelante : Lo - .

"cuadro 1: wmmmmmmm
: Mill. de Dis.

1983 1984 1985 1986 - 1987 i9eg [

Cuenta Cte -2461 =2391 -953 =2659 =6238 =161

Salde Com. . 3331 . 3523 4582 2128 - 540 - aBlO:
Export, 7836 8107 - 8396 6852 6360 9134
Import. 4504 4584  3Bl4 4724 - BA20 5324

Serv.Roalep =400 =205 =231 =573 . =285. =298

Serv.Finans. =5408 =5712 =504 =-4416 =-4485 ~5127.

" Ueil.Ddes. =425 =439 - =425 =482 - =558 =660
Intoreses ~4983 =5273 =4879. . =3934 =3927  =4678°
-~ Pagadom - 5423 5BA7 5132 4291 4145 4884

Cebradon 440 - 264 - 253 357 218 - 206 f?
Tranafcian, 16 3 Ow: R i il
Intereses BO9 3096 ' 1504 2389 BO7
Financindaﬂﬂ/ Sanlor R ;

B/ Degemboleos de bancos, goblernes .y erganismes”
internacionales imputables  a cancelacién de
intereees, . :

2. Conpidere apropiados les comentaries del: auter en:
scuanto a: a) seflalar la conexién inescindible entre gervisis’
de la deuda, reanudacién de préaenmcu voluntaries y estinule
de la inversién predustiva; b) sensiderar neeesarie uR
replantee de las estrateglas seguidas a partir ‘de 1983; e)’
augenaia de golusienes uniaas al preblema de la- d@uda. SRR

Per ol gantrarie, lag - 1Lmitaaienes indiaadaa da les
gupuestes me induesn a sespechar de algupas de lag
eonslusiones que se extraen, La introduesién de und gquika en.
la deuda (a per efectusda per lss gebiernes de lees aereedsres
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externos) no me parece bien analizada en términos de coste y
beneficio para deudores y acreedores. En primer término, la

gquita deberia ser realmente importante para dar lugar al

"caso virtuoso", en que la propensién al ajuste T se eleva
sustancialmente. Segundo, las propuestas de quita o

resuelven adecuadamente el problema de las pérdidas de

capital de los bancos, dados los esquemas regulatorios
vigentes. Cémo asegurar gue las politicas de perdén de la
deuda son incentive compatibles para deudores y acreedores?

Cdmo evitar introducir en el sistema incentivos “built—in"’

para que los deudores se vean tentados a repudiar la deuda en
el futuroc o a postergar las necesarias medidas de disciplina
fiscal, monetaria v cambiaria?

3. Es oportuno ahora considerar la posicidén del autor
acerca de la insolvencia de la economia argentina dadas las
actuales tasas de interés, y pasar al planc del diagnéstico
implicito sobre el problema de la deuda. A Etal efecto,
permitasenos poner en contexto las politicas nacionales
seguidas en la materia. '

Pueden delinearse tres subperiodas relativamente bien
delimitados en materia de estrategia del gobiernoc nacional
respecto de la deuda.

‘El primero (diciembre de 1983 a junic de 1985) puede
caracterizarse como de enfrentamiento con la comunidad
financiera y aprendizaje de las realidades internacionales.
Acumulacidn de atrasos, incremente:’ de las reservas
internaciecnales, carencia de acuerdosz estables con el FMI v
una actitud de cuestionamiento de la "legitimidad" de la
deuda heredada son datos de este tramo.

El segunde subpericdo (junio de 1985 a marzo de 1988) es
el de los grandes acuerdos con la banca comercial, el Club de
Paris y los organismos internacionales. Los atrasos en los
pagos se reducen al minimo, se desacumulan reservas v se
tienden a consolidar las relaciones con los acreedores. Los
acuerdos con el FMI son renegociados, dentro de un contexto
internacional en gue la banca comercial aumenta fuertemente
sus reservas por los créditos a las naciones endeudadas al
tiempo ﬁue surgen iniciativas para un tratamiento especial a
la deuda externa. Durante este segunda tramo de su gestian,
el gobierno aplicéd una estrategia de refinanciacién de los
vencimientos de capital, pago parcial de los intereses de la
deuda y contratacidn de nueves créditos {(especialmente
préstamos inveoluntarios de la banca comercial) para cerrar la
brecha financiera externa.

El tercer subperiodo {(marzo de 1988 a 1a actualidad})
estd caracterizade por el incumplimiento de los acuerdos
suscriptes, fuerte acumulacidén de atrasos, la imposibilidad
de cerrar nuevos acuerdos con bancos v organismnos
internacionales y el deterioro de -la reputacidén externa de
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Argentina y de su capacidad negociadora.

_ La situacidn hiperinflacionaria que vive la Argentina en
coincidencia con el traspaso del  gobierno a otra
administracién ha determinado gque pasara a un segundo plano

~la grave situacién existente en el frente externoc. Los

indicadores (atrasos, nivel exiguo de réservas_
internacionales, reduccién del financiamiento comercial 'y
encarecimiento de las lineas de crédite, etc.) muestran un
pronunciado deteriorc de la situacién de certe plazo. A ello

se suman los problemas estructurales del sector externo no
resueltos, conformande asi un pancrama sumamente complejo
para la implementacidn de cualquier programa de

estabilizacion y crecimiento. Los incumplimientos de
Argentina, que la ubican claramente en una situacién de
default contractual con la banca acreedora, los gobiernos y
los organismos internacionales, unides a la baja reputacién
internacional del pais, al colapso fiscal prevaleciente y al
proceso hiperinflacionaric en vigencia, tornan dificilmente
accesible una negociacidén externa sin "poner en orden la
casa" previamente. '

La Qontinuacién de las estrategias11983—1989.Hacié el
sector externo no parece ya un camino viable ni deseable para

la economia argentina. Debe concluirse pues que sélo resta
esperar un gésto de los acreedores — encuadrado o noe dentro
del famoso “tratamiento politico de la deuda"? Permitaseme,

para concluir mi comentario, algunas observaciones gque

sugieren volver la atencién hacia las politicas domésticas
como factor de salida de la situacién actual, y dar una
respuesta negativa a esta pregunta.

Un viejo precepto hacendistice estipula que "los shocks
temporarios deben ser financiados, los shocks permanentes

deben ser enfrentados mediante el ajuste". No caben dudas de
que desde 1982 el contexto internacional ha sufrido cambios -

permanentes o, si se quiere, se inicié um cicle de ‘larga
duracidén. El capital pasd a ser un recursoc mis caro; para
Argentina se discontinué el «crédite voluntario. Por
consiguiente, no caben mayores dudas de que el ajuste es un

componente necesario de las politicas hacia el sector.
externo. Argentina, durante la administracién 1983-1989, no
realizé los ajustes necesarios de su economia para considerar.

que "se hicieron los deberes" desde la éptica de la comunidad
financiera internacional.

Y aqui es importante subrayar que e! problema de la

deuda externa es, basicamente, el problema-de la insolvencia

del sector pablico: en 1989 la deuda publica constituye mas
del 80 7% de la deuda externa. También es el problema de las

politicas erréneas hacia los mercadeos, particularmente en .

cuanto a la adopecidén de politicas de deficit vy regimenes

canbiarios que sistemidticamente han penalizado las
inversiones privadas y las exportaciones y alentadoe la.

COMENTARIO
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exportacidén de capitales de residentes.

Témese como ejemplo el tema de las empresas piblicas.
Distintos estudios, en particular les realizados por FIEL en
los Gltimos afios, han demostrado las gruesas y crecientes
ineficiencias existentes en esta Area. Las distorsiones han
sido cuantificadas en una cifra no inferier a 3000 mill.
dis. anuales. Parte de esta pérdida obedece a la baja
productividad de! capital inducida por las regulacicnes
gubernamentales sobre compras, emplec, etc. y también por el
mismo hecho de tratarse de empresas publicas. Pero la
responsabilidad atribuible a la politica tarifaria es grande.
En Argentina, el contribuyente general subsidia al consumidor
de bienes y servicios pdblicos, El costo de tales politicas
debe computar la mayer presidn tributaria requerida, que en
Argentina e ha traducide invariablemente en impuestos
distorsionantes al comercio exterior ¥ reduccian del
excedente comercial peotencial., Curiosamente, con las empresas
péblicas e! gobierno estd en una posicidén que guarda alszuna
similitud con la de los acreedores del pais, ya sea perdiendo
el retorno de sus inversiones o viéndose "forzado" a extender
nuevos fondos frescos a las empresas para sostenerlas.

4. El problema de pago de la deuda externa argentina,
més alld de los instrumentog gue se han venidoe aplicando para
reducir su impacto representa en Argentina, primariamente, un
gran desafio: el de encarar el ajuste de |la economia via
reforma del sector piblico y de sus modalidades de
intervencién en la economia, a fin deswtransformar nuevamente
ai pais en un deudor sclvente y permitir asi la reapertura de
tas fuentes de financiamiente voluntarie.

Por lo tanto, asi come en el plans interne la reforma
del sector pablice ha pasado a ser el instrumento principal
del programa de estabilizacidn, también constituye el
principal instrumento necesario para el ajuste en las cuentas
externas del pais. Que un mismo instrumento de la politica
econdmica sirva para obtener simultdneamente dos objetivos,
el internc y 2] externo, es una circunstancia pesitiva que la
administracidn entrante deberé aprovechar. Acaso ia
situacién ne sea, después de todo, tan negativa caomo Jo
indican los dates del sector externo.

NOTAS

&/ Ajustes de la ecuacidén [4] con datos del pericdo parecen
indicar que existen evidencias en cuanto a que el
parametro © no es distinto de cero y adn podria resultar
negativo.
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