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Redistribucion, autonomia, democratizacion y deuda para la Argentina.

En ocasion derealizarse un seminario I nternacional sobre" Deuda Externa Otras
Alternativas son posibles’ € Instituto de Estudiosy Formacion dela CTA present6 este
material como aporte al debate de las alter nativas que debieran explorar se para afrontar la
problematica del endeudamiento exter no.

Por Eduardo Basualdo, Enrique Arceo, Martin Hourest, Claudio Lozano.
Introduccion

El objeto del presente documento es discutir alternativas de tratamiento a la cuestién de la deuda publica argentina
en el marco de una estrategia que combine una radical redistribucion de ingresos y oportunidades, el fortalecimiento
de la autonomia nacional y la profundizacion de la democratizacién de las relaciones sociales.

Dicha discusidn es relevante para un proyecto que aspira a la construccién de una sociedad profundamente
democrética que ejerza el derecho de definir su propio destino y estilo de vida y asegure la preeminencia de las
opciones colectivas en cuanto al acceso universal a los derechos definidos como esenciales para la dignidad y
bienestar de sus ciudadanos. Una democracia que no solo se defina por la igualdad ante la ley sino por la igualdad
ante las opciones, condiciones y capacidades concretas de vida.

El primer capitulo introduce el concepto de deuda soberana y lo asocia con las condiciones de desenvolvimiento de
la soberania en lo que se refiere a la capacidad de autogobierno (como concepto subordinado a la autonomia), la
potestad del estado nacional de intervenir con y entre las clases, el mantenimiento de acuerdos societales de
naturaleza intergeneracional, la equiparacion de los derechos esenciales entre los ciudadanos, el fortalecimiento
efectivo del federalismo y el principio de cooperacion y solidaridad entre los pueblos.

El segundo capitulo presenta la cuestion del endeudamiento como un fendmeno del régimen de acumulacién de
capital caracterizado como la estrategia de la desigualdad y lo relaciona con las formas de extraccion del
excedente, el proceso de valorizacion financiera y fuga de capitales y una nueva conformacion de la demanda.

Para ello se propone caracterizar al proceso de incrementar los controles sobre la cuenta capital y renegociar los
compromisos del estado como elementos caracteristicos del manejo de la transicién entre la estrategia de la
desigualdad y la afirmacion de un régimen social de acumulacion alternativo.

El tercer capitulo discute alguna de las condiciones de partida para iniciar el proceso de renegociacion de la deuda
publica entre los que menciona : el respeto irrestricto a los criterios de soberania desarrollados en el primer
capitulo, el reconocimiento de que en la economia mundial del endeudamiento predominan capitales ficticios que no
pueden encontrar valorizacién en su totalidad, la verificacion sobre la reduccion experimentada por la economia
argentina debida al proceso de desindustrializacion , concentracién del ingreso y fuga de capitales ; la determinacion
de criterios fiables de medicién de la solvencia de la economia y , finalmente, la impugnacion a los indicadores
construidos por las calificadoras de riesgo a la hora de calificar la deuda soberana.

El cuarto capitulo revisa las relaciones e impactos que entre y sobre la cuestién externa y fiscal se verifican con la
deuda publica aportando a la descripcién de comportamientos asi como a las restricciones que dicho proceso puede
imponer sobre la capacidad de autogobierno.
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Finalmente, el quinto capitulo aborda algunos lineamientos de resolucién de la cuestién del endeudamiento a los
efectos de proveer de consistencia macroeconémica a la estrategia de redistribucién, autonomia y democratizacion
propuesta.

Cabe consignar que el hecho de no incorporar a la discusion del endeudamiento los compromisos adquiridos por el
sector privado no implica desconocimiento acerca de la naturaleza de las presiones que los grupos mas
concentrados realizaran sobre el sector publico y sobre el balance de pagos sino una opcién estratégica que ,
asentada sobre la desaparicion de la denominada "burguesia nacional” (entendida en su pérdida de significacién
econdémica, su acelerada transnacionalizacién y sus comportamientos sobredeterminados por opciones financieras) ,
no reconoce en esta cuestion especifica la satisfaccién de objetivos colectivos que ameriten intervencion publica en
la resolucion de conflictos entre agentes privados.

Obviamente dicha caracterizacién no parte de una concepcion ingenua de la realidad econdmica y social previa a la
imposicion de la estrategia de la desigualdad , ni tampoco de una percepcion de armonias profundas entre las
clases sociales en el proceso de sustitucién de importaciones, como tampoco de una aspiracion de retorno a un
pasado inhallable e irreconstruible ; es, precisamente, por la vocacion de construir un futuro distinto que se niega la
persistencia de subsidios y transferencias de ingresos que no redundaron en incrementos del empleo, disponibilidad
de bienes, niveles de equidad y margenes crecientes de intervencion de la sociedad sobre su propio futuro.

I) Acerca del concepto de deuda soberana

El endeudamiento publico de las naciones resume un concepto basico que es la realizacion de operaciones de
crédito que doten de financiamiento a los estados para la satisfaccién de objetivos determinados por los mismos.
Esta afirmacién supone , a su vez, varias aclaraciones adicionales el estado debe preexistir y sobrevivir a los
compromisos contraidos , el manejo de los compromisos no debe entrar en conflicto con los objetivos del estado, la
determinacion de los objetivos debe ser el resultado de un proceso conciente y colectivo de deliberacion , seleccién
y establecimiento de los mismos.

Precisamente , aunque pocas veces se lo reconoce en el debate publico, este caracter distintivo de la deuda
soberana es el que ha dado origen a instrumentos cotidianos de medicion y caracterizacion de los compromisos
como el denominado riesgo pais.

Los mercados de capitales internacionales, las instituciones bancarias, los fondos de inversion y de pension , los
organismos multilaterales de crédito, los bancos centrales y los medios de comunicacién masiva, por solo citar
algunos ejemplos , conocen que precisamente los principios de supervivencia de los estados y finalidad de sus
intenciones son la apoyatura central sobre la que se funda el criterio de deuda soberana.

Alli radica la garantia , el riesgo y la ganancia de tomar deuda soberana.

En términos ilustrativos puede anotarse la distincién entre titulos de la deuda privada y aquellos que representan
compromisos publicos. El riesgo de crédito tiene a su vez dos componentes. Un riesgo econdmico, que refleja la
capacidad del deudor para hacer frente a sus compromisos, y un riesgo "politico", que refleja la voluntad de pago.

Cuando se trata de deudores privados, se supone que el costo de incumplimiento es en general lo suficientemente
alto como para que pueda presumirse que la voluntad de pago no es un problema. En ese caso, se trataria
Unicamente de evaluar la capacidad de pago, sobre la que inciden factores propios del area de actividad del deudor,
y otros que dependen del entorno en que éste opera y en particular de las acciones del "soberano”. De alli que
resulte complicado en muchas situaciones escindir la calificacion crediticia de una empresa de la que obtiene el pais
donde esta fija su residencia central.
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Cuando se trata, en cambio, de las obligaciones de deudores soberanos, el analisis de riesgo de crédito debe incluir
necesariamente la consideracién de la referida voluntad de pago. Esa es la expresion utilizada corrientemente,
aunque en ese contexto la nocién de "voluntad" deberia entenderse como capacidad y voluntad politica del
soberano para garantizar el cumplimiento de ciertos compromisos (financieros), asignandoles algun lugar en las
prioridades en relacién con otros compromisos que también hacen a sus funciones gubernativas, en circunstancias
en las que puede existir un agudo conflicto entre esos.

Ciertamente se trata en una primera instancia de fijar los objetivos estatales que pueden subordinar, o no, el pago
del endeudamiento.

El primer objetivo planteado es el autogobierno que se expresa como la capacidad de fijar normas e instituciones de
cumplimiento obligatorio en el seno del estado nacional, establecer prioridades- localmente determinadas- para la
aplicacién de gastos o la extraccion de recursos, no ceder la formulacion de politicas publicas ni el seguimiento de la
aplicacién de las mismas a otros estados u organizaciones supranacionales de naturaleza econémico financiera
donde no se establezca una sistema de decisiones voluntario , igualitario y democratico.

En resumidas cuentas el principio del autogobierno en materia del tratamiento de la deuda publica reafirma la
condicién de supervivencia del estado luego de contraer los compromisos. Esto es, el estado no desaparece como
entidad soberana bajo la denominacion de "el deudor”, ni tampoco los objetivos que se autoimpuso la comunidad
nacional se someten a la disciplina de los precios de sus productos exportables, la evolucion de la tasa de interés
internacional, la politica monetaria de los paises centrales, las restricciones para el acceso a los mercados de los
paises mas desarrollados, la prima de riesgo pais, la profundidad de la deuda contraida y la concentracién de los
vencimientos.

El segundo objetivo es la selectividad y encuentra su fundamento en la capacidad de la sociedad de elegir , y del
estado de actuar con eficacia en dicha direccion, acerca de que sector social sera el que contribuya con mayores
recursos al sostenimiento de las finanzas publicas y dentro de ellas al cumplimiento de las obligaciones de la deuda.

Este objetivo remite a la posibilidad de disciplinar a los sectores que evidencian una mayor concentracion del
ingreso para que no vulneren la capacidad de intervencion fiscal del estado nacional, provincial o municipal. En una
sociedad como la argentina donde se verificé una fenomenal insurreccién de las ganancias contra las regulaciones
sociales por un lado y un colosal proceso de apropiacion de las practicas y estructuras estatales por parte de los
grupos dominantes por el otro, el objetivo de selectividad est& asociado con la tarea de la reconquista 'y
reconstruccion del estado para la democracia y con el cese de expropiacion del poder de decision efectiva sobre los
asuntos publicos desde los sectores dominantes.

El tercer objetivo tiene que ver con el pacto intergeneracional que da soporte de convivencia a buena parte de las
sociedades modernas y que en términos de la cuestién de la deuda publica se expresa en los criterios de realizacion
del presente y no confiscacion del futuro.<

Sucede que si la deuda publica implica para su servicio en el presente el mantenimiento de las condiciones de
penuria resumidas en : nifiez en situacién de alto riesgo, vejez en situacién de abandono y desamparo y adultos en
condicién de sobreexplotacién o miseria impide la realizacion en el presente.

Cuadro N° 1
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Poblacion de menores de 14 afios seqin incidencia de la pobreza
28 aglomerados urbanos EPH. Mayo 2002
Encuesta Permanente de Hogares

Menores sobre
Aglomerados Total Pobres Mo Pobres Total me nore s Total poblacion la poblacion

total
Gran Mendoza B42 163370 358 254 404 966 813 26,3
San Luiz - B Chorrillo oA LWL 281 A0.323 167 (61 a0
Gran San Juan 168 a38m 212 106 .39 411.204 259
Ciudad de Buenos Ares 32h 146 245 AT A4 479 485 3006 37 159
Partidos del Conurbano Th7 1783551 233 2344810 9161 563 254
Carmientes az2 TTan2 178 94 BGT 35T.220 265
Formoza arg 62436 123 71215 214904 331
Pozadaz a2 Ta G0 150 95 151 293 R4k 324
Gran Resistencia a03 91872 19,7 114,358 383997 298
Gran Catamarca Ga,1 003 A 52875 179 971 294
Jujuy - Palpala a0 71749 220 92.089 296 247 1.1
La Rinja 73,1 My 264 4747 157 K04 3,3
Salta T3 111023 27 143 591 02316 20
Sao. del Estero - La Banda 724 72610 a7 99 566 138,761 294
Gran Tucuman - T, Viejo Ta] 165 444 243 218 46D a20.308 26,6
Bahia Blanca - Cerri a6 2 39965 434 135 0602 224
Concordia azg AN 17.2 43339 143 546 0,2
Gran Chrdoba 7 240287 270 4 799 1.408 746 243
Gran La Plata 493 96 390 40,7 163 664 129221 224
Mar del Plata - Batan ard FENIEY 125 137 B12 B2k 436 2201
Gran Parana A 65T 22A 13.022 269 161 2711
Rio Quarto G0 ar407 320 40.279 174347 231
Gran Rosario T35 186 226 264 253438 1.313.380 19,3
Gran Santa Fe 745 1973 254 123 480 235 423 253
Santa Rosa - Toay b6 § 19237 132 H8Mm 113.761 253
C.Rivadawa - Rada Tilly 14 2307 156 41450 161 555 25,7
Meuguén - Flottier a4 A9 Rk 403 03245 290 814 206
Rio Gallegos s 76T 62,2 25540 93 K00 216
Lehuaia - Rio Grande 340 13942 301 39.846 120 526 330
Total 703 27 1000 1000 243
Pablacion 5.713.30 23497 075 5.7113.380

Fuente: INDEC EPH

Por otra parte, si la deuda publica con su despliegue en el tiempo o0 su reprogramacién se plantea como una
confiscacion anticipada de los frutos del trabajo a realizar niega , en si misma, la perspectiva de futuro y de
progreso. Conviene tener presente en este punto que uno de los fundamentos de las deudas es el adelanto de la
capacidad de compra en la expectativa que este redunda de un incremento de la posibilidad de repago.

El tercer objetivo es el de afirmacién de ciudadania y este se expresa en el principio republicano de implicacién de
todos en el destino colectivo. Por ello si la deuda publica y su tratamiento concurren a romper los procesos de
creacioén de riqgueza mediante la desindustrializacion, la primarizacion del comercio exterior, la inmunidad tributaria
de los sectores mas concentrados, convirtiendo a las naciones en simples territorios de negocios y forzando a un
proceso de precarizacion y sobreexplotacién del trabajo con el surgimiento en paralelo de inmensos contingentes
humanos sin derechos sometidos a la condicién de poblacion excedente adquiere un caracter incompatible con el
afianzamiento del estado de derecho y la profundizacion democratica.

Sucede que si los sectores dominantes pueden desentenderse de la suerte de la economia nacional y de la
sociedad local en su conjunto manteniendo sus capacidades de expandir el excedente por fuera de un estado
general de depresidn y pobreza desaparecen buena parte de las bases materiales que tornan coexistentes, aunque
no necesariamente compatibles, al capitalismo con la democracia. La pregunta relevante en este punto es ¢ Cuanta
democracia puede soportar este capitalismo ?.
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Gréafico N°1

Incidencia de la pobreza y de la indigencia en poblacion.
En porcentajes. Total pais. Octubre 1998 - Mayo 2002*

Cuadro N°2

&0

=—|ncidencia de la pobhreza  —®Incidencia de |3 indigencia

Qctubre Octubre Octubre Octubre Enero Febrem Marzo Abaril ]
1953 1939 2000 2001 002 2007 200z 002 2007

Junio
200z

Cantidad de poblacién pobre e indigente.
Total pals . Ootubre 1993 - Mayo 20022,
Enmiles.

L . Poblacién
Pobacidn pobre indigente
Cctubre 1998

Cictubre 1999 11.387 3167
Cictubre 2000 12.265 3.700
Cctubre 2001 14 406 0278
Enero 2002* 14853 2414
Febrero 2002* 15.060 o824
b arzo 2002* 15.751 6175
Abril 2002* 17 602 7282
M ayo 2002* 15219 T

El cuarto objetivo es el de la afirmacién de la propia historicidad que se expresa en la salvaguarda de los pactos
constitucionales que la comunidad establecio para su desarrollo. Esto es, el pueblo argentino eligié y construyd una
forma federal expresiva de sus luchas .

Instituido como forma de gobierno en la primera ronda de reformas constitucionales acaecidas durante el siglo XIX el
federalismo, enfocado no solo desde las potestades de los estados provinciales sino fundamentalmente desde los
derechos y capacidades de los habitantes del pais en tanto tales, fue mejorado en la reformulacién constitucional de
fines del siglo XX. .Al establecer criterios de solidaridad y equidad entre provincias y regiones tendiendo a dotar de
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una equivalencia dinamica a la calidad de vida y de las oportunidades en todo el territorio nacional se impone un
limite a las politicas o cuestiones que tiendan a gravar la heterogeneidad estructural, ampliar las brechas regionales
de distribucién del ingreso y mantener condiciones de atraso o segregacion.

Cuadro N°3

Heterogeneidad de la pobreza en ¢l Gran Buenos Aires
hdicadores seleccionados
Octubre 2007 ! Mayo 2002

Octubre 2001 { Mayo 2002
Pnrde!:aju Por debajo Purde'hajn Por encima
de la linea g de la linea i
Caracteristicas de los hogares de pobreza tlecla ey de pobreza dela e
i derpuhre | enh de pobreza Total
P rsl.]h enh By en las dos
ultima onda ondas
ondas onda
Hogares
Distribucidn porcentual 236 14,7 23 I oo
Pohlacian GBA- Cenzo 2001 AR4283T | 189120 | ATT0AR ) TO03A818 | 1204581
Soc fodenmografi o
Cartidad de merores de 18 afios en el hogar 2.4 13 1.1 05 1.1
Cartidad de Mavores de B4 afios en el hogar 0.2 03 nz 05 04
Froparcion de hogares can menores de hasta 18 afios 414 61,7 198 28 193
Diztribucidn de los hogares con menores de hasta 18 afiog 9.2 197 23 %9 1000
Trabajo
Ao 2001
Poklaién total 1000 1000 100,0 1000 1000
Froparcian de ocupados M 1.5 311 430 36 6
Proporcidn de desocupados 121 R N4 14 ]
Fraporcian de inacivaz : B 2 559 15 5 a2.2 5549
- hienores 3.1 A 2.0 13.2 2.7
- Jubilados 3.k a4 L 22 17k
- Mavares de 69 afioz b.a 134 i 67 194
Proporcian de perceptores: na a0 6 1.3 2 a8,
- Laborales Mh 36,7 280 432 36,7
- Jubilatorioz i 94 42 A 192
- Doz a7 5.4 7.1 25 3.6
Ao 2002
Foblacién total 1000 1000 100,0 1000 1000
Proporcian de ocupados 2.7 28,0 LLY a2 RLY
Proparcidn de desocupados 133 13,8 10,3 b3 .2
Proporcian de inactivos ; R4.0 a2 11 425 a6 .2
- Menores 14 23 19.8 127 214
- Jubiladoz 14 a0 a1 26 0 18.2
- Mayores de B9 afios ii 139 m4 271 201
Froparcian de perceptores: a3 194 2.5 Mg a7.0
- laborales M4 63 LI a2 343
- Jubilatonios 4.4 a8 a4 M1 195
- Cros i.4 Ly a0 32 a1
Fuente: Elah. Propia en bagze a INDEC v SIEMPRO

Por ello el tratamiento de la deuda publica no debe colisionar con la expansién del federalismo y las capacidades de
realizacion los habitantes de las distintas provincias. Sucede que el pacto interprovincial es uno de los elementos
fundantes de la organizacién de la nacion moderna 'y, por lo tanto, no puede ser impugnado con politicas que o bien
tiendan a desbordar las facultades propias y no delegadas de las provincias, a obligarlas a ceder en
determinaciones propias o bien a sancionar su propia desaparicion por efecto de acuerdos regionales forzados por
organismos multilaterales de crédito al solo efecto de garantizar la reduccién de gastos de las respectivas
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administraciones.

Cuadro N°4

Poblacion pobre por jurisdiccion

Qct-01 May-02
Pobreza Pobreza

Carriertes 5% 210045 [Corientes 672 240 052
Formosa 5% 4 126 504 |Formosa TEE 168 270
ichaco L 222 T1% [Chaco 678 260 350
Jujuy 57 163 750 [Jujuy N 201.744
Eritre: Rios S 231 116 |Ertre Rios BE,T 270842
Misiones [ 15% 095 [Misiones 64,1 20054
Satta 52 265 22 [Satta GE 1) 231 629
Total def Pais 40,6 0530812 |Sartiago del Estero 02 203424
Santiago el Estero 47 5 161 260 [San Juan 333 269 750
gan.Juan 46 7 149 4976 [Tucuman [ BEE AT
Tucuman 454 276521 |La Figja [ a8z 240
La Finja 445 67 66 |Banta Fe 57,00 1027 D28
Santa Fe L THE TET |Buenos Ares ) A6 7 5066 583
Buerns Aires 415] 4493546 |Totaldel Pais 53| 124531450
San Luis 405 67 660 | 5an Luis G4 & a1 543
Catamarca 36,49 66 403 | Catamarca 5610 100 784
Mencdoza 36 255 TET [Mendoza 50 5 g% 241
Cordoba 35 S62 002 [Cordoba K 4.3 002
La Pampa I E %451 |La Pampa 43 % G665
Meunuan 30 #7244 |Heuduén 47 & 135427
Chubut 24,2 29056 | Chubut T B0 206
Tierra del Fuegn 157 1%.366 | Tiema del Fuego G 68T
Sarta Cruz 11,6 10 858 | Santa Cruz 2E 26 740
iJudad de Buenos Aires 9% 294 66% | Ciudad de Buenos Aires 198 5a5 250
* Buehns Alres incluyve: paridos del conurbann, Gran La Plata, Bakia Blanca- Carri, Mar del Plata-Batan.

Fuente: Elabaracion propiaen basea IMDEC EFH

El quinto objetivo es la defensa del principio de cooperacién y solidaridad entre los pueblos que se asienta en la
necesidad de aunar esfuerzos y respetar diferencias, voluntariamente desarrolladas , para acometer las tareas de
instituir regimenes internacionales en lo politico, productivo , comercial, financiero, monetario, cultural ,etc que
concurran a evitar las asimetrias, los ejercicios hegemonicos , la proliferacion de actitudes imperialistas, la
polarizacion en la distribucién del ingreso a nivel mundial y la subordinacién de naciones y pueblos a las exigencias
del proceso de valorizacion de capitales.

Desde esa perspectiva habiéndose registrado mutaciones sustantivas en el sistema financiero internacional (
perdida de relevancia de bancos y compafias de seguros, incremento de actividades financieras dentro de
conglomerados y , fundamentalmente, aparicién de fondos de pension y de inversién que edifican su fortaleza sobre
los ahorros de las respectivas poblaciones ) es que resulta imprescindible que el tratamiento de la cuestién de la
deuda reconozca la diversidad de intereses que tanto en el plano de los acreedores como de los deudores se
presenta.

En efecto, es a partir del principio de cooperacién y solidaridad entre los pueblos que pueden articularse
perspectivas y estrategias comunes que encuentren a los trabajadores de la periferia y a los de los centros
impugnando la dictadura del capital financiero (que a unos los obliga a pagar deudas inconmensurables y a los otros
a ser disciplinados con una légica financiera en el uso de su fuerza de trabajo, proceso que , a su vez, también
cuestiona la supervivencia del puesto de trabajo) frente a grupos concentrados que en la periferia y en los centros
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rechazan la intervencion estatal con sentido regulador e igualador, amenazan con realizar relocalizaciones de
plantas productivas, incentivan la aparicion de paraisos fiscales y se niegan a introducir mecanismos que reduzcan
la volatilidad de los flujos de capital, castiguen las actividades especulativas y se benefician de politicas de
proteccion de los beneficios realizadas por los respectivos estados nacionales.

Por ello es que el tratamiento de la cuestion de la deuda no debe convertirse en una nueva vuelta de tuerca en
términos de expoliacion , ni desencadenar una situacion de insolvencia generalizada y concurrir a desarrollar una
carrera alocada de los deudores por colocar ingentes saldos de comercio que fortalezcan las crecientes tendencias
a la sobreproduccion que se identifican en la actualidad en la economia mundial .

Como puede observarse la deuda es , a la vez, un resultado y una herramienta cuya resolucion puede facilitar la
construccion de un entorno mundial afincado en los principios de autonomia y equidad o, por el contrario, remitir a
deudores y acreedores a situaciones de creciente violencia.

La deuda ha sido y es actualmente un vehiculo donde se transportan multiples objetivos de regresion social que
superan con mucho las evidentes transferencias de riqueza para afectar centralmente las capacidades de
autogobierno , los lazos intergeneracionales, los acuerdos sociales y los pactos estatales.

En esa perspectiva analitica el tratamiento tradicional de la deuda , resumido en politicas de ajuste perpetuo,
liberalizacién y desregulacion, aleja a las sociedades y en particular a la argentina de una vision de futuro
colectivamente disefiado para aprisionarla, con el peso de un pasado eterno e inacabable, en una paulatina y
persistente negacion del estatuto de derechos que como sociedad supo construir y la arroja a situaciones
premodernas regidas por el destino, la fuerza y la violencia.

Il) La deuda como epifendmeno del régimen de acumulacion

Caracterizamos a la deuda como un epifenémeno del régimen de acumulacion dado que ella resulta un fenémeno
gue se agrega y respalda dicho régimen sin modificarlo sustantivamente.

La deuda acompafia pero no es quien determina y explica el funcionamiento de la I6gica con que se construye, se
extrae y se distribuye el excedente econdmico. Aporta a los mecanismos de conversion y facilita su transabilidad
pero no explica su conformacion.

Para comprender acabadamente el papel que desempefia la deuda en el proceso de transicion entre el régimen de
acumulacion caracterizado como la estrategia de la desigualdad y el que surgira de la redistribucion, autonomia y
democratizacién resulta necesario caracterizar

El actual momento del sistema mundial puede ser caracterizado como el de economia del endeudamiento y es asi
porque en el régimen de valorizacion financiera de capitales la deuda, publica o privada, se convierte en un eje
articulador.

La deuda a nivel mundial es la consecuencia de una forma de organizar las sociedades que por un lado expone el
fracaso del capital por someter al trabajo a condiciones de produccion que le otorguen nuevas y crecientes
ganancias sin aumentar exponencialmente la composicion de capital, las dificultades por someter a las sociedades a
un proceso creciente de cercenamiento de las capacidades de autogobierno y de restriccion del acceso a derechos
y por el otro se convierte en una estrategia de lucha frente a las resistencias por evitar una crecimiento de las
desigualdades involuntarias
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Desde esta Ultima perspectiva la deuda como fenémeno mundial presenta funciones y utilidades concretas,
a saber:

"Permite valorizar capitales y no recurrir de inmediato a su destruccion por la via de su no realizacién. En este punto
el sostenimiento que los rendimientos financieros tienen sobre la capacidad de consumo de los paises rentistas no
es un dato menor.

"Facilita la huida de los capitales de los intentos de regulacion de los estados y las coaliciones populares
habilitandoles estrategias de valorizacion que se alejan de aquellas intervenciones sociales y colectivas sobre el
ciclo econémico mundial y sobre sus crisis.

"Dota al momento de otorgarse y al de refinanciarse, permanentemente, de dispositivos de control sobre las politicas
publicas de paises y regiones ejerciendo una fuerte capacidad de supervision y coaccion sobre las sociedades.
"Asocia, asimétrica y perversamente, la suerte de ahorristas pequefios, asalariados y consumidores por efecto de
los sistemas de capitalizacion previsional, los fondos de ahorro y de inversién con las estrategias de valorizacion de
capital de los segmentos mas concentrados del ingreso mundial.

"Sirve para hacer estallar y depurar asi capitales financieros y también empresas que devallan sus activos y
permiten agilizar el proceso de acumulacién y centralizacion del capital.

De alli que resulte un grave error de analisis concebir al fendmeno de la economia mundial del endeudamiento como
una patologia del sistema capitalista y no como una condicién esencial para su supervivencia y desarrollo.

Precisamente porque resulta peligroso subvalorar la cuestion del endeudamiento es que algunos datos de la
economia mundial ayudan a darle el debido encuadre.

En primer lugar, cabe acotar que el endeudamiento de las familias de los EE.UU. representa tres veces la deuda del
Sury del Este.

En segundo lugar, los titulos de deuda publica mundial donde los emitidos por los paises centrales representan casi
seis veces los que emitid la periferia significan apenas un tercio de los activos financieros mundiales.

Esto significa que el peso desmesurado de las finanzas, la extraccion que ella significa sobre la capacidad de
consumo e inversion de algunos endeudados constituye una cuestion que golpea a todo el planeta, frente al cual
los gobiernos, aun al costo de perjudicar a sus sociedades, suelen aplicar politicas que no le hagan perder valor a
sus acreedores que, en muchos casos, son sus connacionales de mayores ingresos.

Ello debe llamar la atencién acerca del tipo de tratamiento politico, del formato de las coaliciones sociales y del
modo de impugnacién cultural que debe darse a la cuestién del endeudamiento toda vez que fracciona, reunifica y
articula un sinfin de agregados sociales no a partir de la contradiccion evidente deudor-acreedor sino de un conflicto
mas profundo que mezcla, como ya se sefialara mas arriba, en sus intereses Ultimos acreedores (ahorristas de los
paises centrales) con deudores (trabajadores de los paises mas endeudados) y enfrenta a acreedores entre si
(tenedores de compromisos del sector publico) con ciudadanos de otros paises sometidos a una disciplina fiscal
empobrecedora, etc.

La deuda se presenta como consecuencia del proceso de redistribucion regresiva de ingresos, desindustrializacion y
modificacion de las estrategias de intervencién estatal ; pero, a la vez, aparece también como representacion de un
modo de insercion internacional, como herramienta que disciplina a la sociedad, como canal que facilita el proceso
de valorizacion y fuga, como flujo que financia la concentracion del ingreso y como costo que resta recursos a todo
el sistema social para la adopcion de una efectiva estrategia distributiva.

En esa direccién la deuda como fendmeno resulta indisolublemente unida al proceso de fuga de capitales entendida
como la insurreccion del capital frente a la sociedad .
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Pero el endeudamiento externo en su evolucion expresa ademas el comportamiento del capitalismo local, ya que la
cuestion de la deuda no es solo la transferencia de recursos hacia el exterior, con lo que implica de menor consumo
e inversion, sino fundamentalmente la provision de divisas para la exportacién del excedente por parte de los grupos
mas concentrados.

La asociacion entre ganancias extraordinarias, fuga de capitales y endeudamiento resalta nitida de los siguientes
elementos :

la evolucién del endeudamiento esta asociada a una matriz de consumo suntuario, a un incremento del giro de
divisas por utilidades y regalias y al pago de servicios financieros y no solamente al financiamiento del déficit
comercial estructural surgido del proceso de desindustrializacion. Estos movimientos en el stock han generado, y
han sido generados por, un movimiento de flujos que transcienden con holgura los relacionados inmediatamente con
la cuenta de comercio. El aumento del peso de los servicios financieros y factoriales en relaciéon con el balance
comercial hace que la politica cambiaria, fiscal, monetaria y arancelaria en el corto plazo dificilmente puedan
remover por si la cuestion del peso del endeudamiento.

La contrapartida del proceso de endeudamiento, la fuga de capitales, expresé la incapacidad del sector privado por
presentar un balance positivo de divisas que, durante la vigencia de la convertibilidad, le permitiera hacer frente a
Sus propios compromisos y permitir por via del incremento de las reservas el aumento del crédito disponible.

La obtencion en este contexto de ganancias extraordinarias por el efecto de la obtencién de ventajas institucionales
no desafiables encontré una forma de realizacién con las privatizaciones (como apropiacion a precio vil del capital
publico y social), la provisién gratuita de un seguro de cambio por casi una década y el suministro de divisas
conseguidas por el sector publico a una tasa no inferior al 14% anual a tasa de interés negativa.

El incremento simultdneo de la deuda publica (exponencial si se observa la evolucién del endeudamiento neto,
detrayendo la desaparicion de casi todos activos del sector publico) y de la deuda privada a una tasa de variacion
anual que superaba la publica evidencia no el resultado impuesto desde el exterior sino la estrategia impulsada por
los grupos locales méas concentrados y transnacionalizados de convertir a la exportacion del excedente en la via
privilegiada de su insercion mundial durante la vigencia del régimen de valorizacion financiera.

En este contexto, operadas las transferencias y variaciones en los stocks como en la reestructuracién de los flujos
puede afirmarse que la Argentina ha quedado en la posicién deudora internacional mas grave de su historia.

Pero a la vez subrayar que buena parte de dicha deuda estd en manos de residentes locales sea porque estos
tengan los titulos dentro del territorio o porque los mantienen en el exterior como mecanismo de coaccion para forzar
la construccion de un excedente comercial que impida la destruccién de esos titulos que expresan acreencias sobre
la rigueza a producir.

Una primera definicién desde la perspectiva de la estrategia distributiva es que la insercion en la divisién
internacional del trabajo (como integracién en el régimen productivo, comercial, monetario y financiero mundial) no
puede quedar sometida a los requerimientos de atencién del endeudamiento en el corto, mediano o largo plazo.

La segunda definicion es que resulta estratégico garantizar la radicacion del excedente en la economia doméstica
pero no solo desde la dptica de impedir el drenaje de recursos hacia el exterior sino tambien de reconfigurar la I6gica
de las ganancias cerrando la via a su obtencion facil (rentas institucionales o naturales) y su posterior fuga al
exterior en lugar de recurrir a eslabonamientos domésticos de creacion de valor.

La tercera definicion es que el desarrollo deformado surgido de la estrategia de la desigualdad y del que se sirvio el
endeudamiento externo no desaparece por una limitacion o desaparicion de los pagos sino por la reformulacion de

Copyright © El Correo Page 11/35


http://www.elcorreo.eu.org/Redistribucion-autonomia-democratizacion-y-deuda-para-la-Argentina

Redistribucion, autonomia, democratizacion y deuda para la Argentina.

los circuitos productivos y distributivos de la sociedad argentina. De hecho, llevado al absurdo, incluso la
desaparicién del endeudamiento sin la remocidn previa y sustantiva del patron de la desigualdad reproduciria en el
corto plazo la recurrencia a un nuevo ciclo de endeudamiento.

A la vez conviene remarcar la especificidad del presente momento del ciclo de endeudamiento y crisis de la
economia argentina.

El proceso del endeudamiento del sector publico registrd en los Gltimos veinte afios varias crisis de pagos donde se
alinearon las que se referian a los pagos externos a los pagos internos y a ambos a la vez.

Podria decirse que el ciclo de endeudamiento y crisis es una constante del funcionamiento de la economia nacional.
En efecto a la interrupcién de los pagos externos detonada por la moratoria mexicana de 1982 , le siguidé una
moratoria unilateral -ejercida aunque no declarada - en 1988, una crisis de los pagos internos seguida por la
dolarizacion de la deuda interna en 1990 y finalmente la interrupcién selectiva de pagos externos , la reprogramacion
y reformulacién de la deuda doméstica iniciada en diciembre del 2001.

Si hubiera que resaltar caracteristicas comunes de dichos procesos y las renegociaciones y reformulacion
de los compromisos a que dieron lugar podrian sefialarse : " Incrementos de la deuda publica.

" Encarecimiento de la misma.

" Pérdida de la capacidad autbnoma de formulacion y fijacion de politicas.

Ello debe advertir sobre los riesgos que entrafia para el bienestar presente del pueblo argentino pero también para
su capacidad de autogobierno efectiva la transicién entre el actual endeudamiento, el régimen adoptado en términos
de apertura de la cuenta capital y las formas predominantes de extraer excedente econémico en la economia.

Efectivamente porque la deuda es un epifenémeno del régimen de acumulacién es que su renegociacion no puede
comportar resultados que condicionen la distribucion del excedente entre salarios y ganancias, entre impuestos y
beneficios, entre consumos y pagos y entre distintas rentabilidades atando el futuro de la sociedad a la obtencion de
saldos comerciales y a condicionalidades que inhiban el desarrollo de estrategias productivas y de distribucion del
ingreso afincadas en la autonomia individual y colectiva en un marco de prosperidad.

Esto es asi porque "esta deuda" es el correlato de una forma de producir , extraer y distribuir el excedente cuya
tendencia a sortear las regulaciones nacionales y sociales son a todas luces evidentes.

Los fuertes controles a la cuenta corriente y de capital no se explican entonces solo por una cuestion ideolégica sino
gue se fundan en el reconocimiento de que hasta tanto nuevas formas de creacién del excedente (mediante la
estrategia de reindustrializacion local) y de distribucién del mismo (erradicacion de la pobreza y las desigualdades
involuntarias, desincentivo a los consumos suntuarios y a la exportacion de beneficios)se estabilicen en términos de
régimen resulta imprescindible la contencion administrativa de gran parte del excedente fronteras adentro de la
economia nacional lo que incluye una severa restriccién a los pagos externos.

Ahora bien, la deuda como parte de ese régimen de acumulacién en transicién no puede convertirse en la condicion
de partida del régimen alternativo. Para decirlo mas claramente la economia argentina no puede pasar de ser
"deuda dependiente" a "pagadora subordinada" sin cuestionar la vigencia de derechos humanos que no solo remiten
a aquellos relacionados con mecanismos de reproduccion de la fuerza de trabajo y de insercién en los circuitos de
produccioén y consumo sino también con las libertades publicas mas elementales.
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El endeudamiento, utilizado para la revancha clasista y el terrorismo de estado, puede si no se desmontan las
I6gicas sociales que le dieron origen y andamiento convertirse en un nuevo ariete que golpee a la sociedad
democrética con violencia inusitada.

Ello implica que las negociaciones para su reformulacién y reprogramacién no solo deben reducir al minimo
indispensable las transferencias al exterior ( luego del plazo de gracia , acorde al cronograma a establecer, con vista
a la reduccion del valor nominal de los compromisos y en el establecimiento de una tasa que no penalice sino libere
la capacidad endégena de creacion de riqueza) sino garantizar la ampliacion de los espacios de determinacion
soberana - bien que dentro de los regimenes internacionales establecidos mientras se postula su respectiva
modificacion- en materias como el comercio , el tratamiento de la inversion y la regulacion de los flujos de capital.

La sociedad argentina , que asistio a episodios inéditos de apertura comercial y financiera simultaneos, que
experimentd procesos de privatizacion y desregulacion en calidad, cantidad y temporalidad record, que ofrecid su
mercado y sus politicas publicas para garantizar rendimientos extraordinarios a empresas , conglomerados
transnacionales y grupos locales concentrados no esta en condiciones de admitir un canje donde a cambio de una
reduccién del valor de la deuda, el alargamiento de los plazos y la modificacién de la tasa de interés deba
comprometer una forma de producir y distribuir la riqueza localmente y una insercién subordinada y pasiva en el
marco de la divisién internacional del trabajo.

Esto es, la contrapartida en la negociacion por la reduccién del peso de la deuda no es el ingreso al ALCA, ni una
asociacion desventajosa con la UE, ni una posicidn de mensajero de las economias centrales en instancias como la
OMC o la propia ONU.

La renegociacion de la deuda no se intercambia con el criterio de "nacién, capital, o empresa mas favorecida" en
cuestiones que tienen que ver con el desarrollo futuro del pueblo argentino. Sucede que no se canjea la
imposibilidad de pagar y el reconocimiento de lo que legitimamente se deba por la obligacién de someterse a la
usura desplegada en el tiempo , a las necesidades de valorizacién del capital ,la cesion de recursos naturales no
renovables, la entrega del mercado interno y el suministro de una fuerza de trabajo entrenada pero pasible, dada la
peculiar conformacion del mercado de trabajo, de ser sometida a condiciones crecientes de sobreexplotacion.

III) Algunos ejes conceptuales para reformular el tratamiento de la deuda

La reformulacion del tratamiento de la deuda obliga a establecer algunas premisas orientadoras que sin presentar
caracteristicas instrumentales concurren a describir el territorio en el que se desarrollara la negociacion en si misma
y los instrumentos en que esta cristalizar4 como parte de la solucion planteada.

Una primera serie de afirmaciones tiene que ver con que el cumplimiento de los deberes y obligaciones del estado
para con los ciudadanos resulta de previa y primordial atencion en relacion con los compromisos financieros tal
como fuera adelantado mas arriba.

El concepto de ciudadania y de soberania estatal no surgen como resto de las disponibilidades financieras de un
estado las que, por otra parte, estan en buena medida determinadas en términos estaticos por la presente
distribucion del ingreso.

Tampoco esta subordinada la vigencia del objetivo (ciudadania) como el de un instrumento ( a este efecto el estado)
a las formas y volumenes que la economia esta produciendo o tiene condiciones de producir con las vigentes
relaciones de produccién y distribucién.
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La ciudadania, como ejercicio siempre inacabado, es la que determina la no aceptacion acritica de las restricciones
materiales construidas por las sociedades para restringir a la propia concepcién de ciudadania.

Esta visién no implica, necesariamente, suponer que las organizaciones sociales y en particular la organizacién de la
sociedad argentina se fundan en el presupuesto ideoldgico de la abundancia pero claramente rechaza la
concepcion de la vida social como producto de la escasez inmodificable.

Esta claro que existen restricciones de recursos materiales, limitaciones y dificultades para organizar la produccién y
distribucion de bienes materiales y simbélicos ; pero dichas dificultades no son las que explican efectivamente la
pobreza, el desempleo y la desigualdad de oportunidades constante , creciente y concientemente reproducida.

El sistema social no funda su aberrante injusticia e ilegitimidad en la escasez que pueda aparecer en relacién con
algun bien sino en la desigualdad que se empefia en ocultar.

El segundo conjunto de afirmaciones remite a reconocer que el fenomeno del endeudamiento , como proliferacion
de titulos de propiedad sobre una riqueza a crearse, reconoce en el plano internacional y nacional caracteristicas
fuertemente ficticias.

Obviamente aqui se abre un debate de opciones claras ¢ Corresponde forzar a la sociedad y , en todo caso resulta
factible, bestializar las relaciones humanas para construir la riqueza que dote de valor esos compromisos ?.

¢El proceso de incremento del endeudamiento desde el angulo de mira de los acreedores esta orientado hacia la
ampliacion del stock productivo del deudor o era indiferente a él ?

¢ El fenomenal subsidio de las tasas de interés pagadas por el deudor no era una sefial inequivoca de la fragilidad
de las relaciones econémicas que daban base a los compromisos de deuda ?

¢ La persistencia y el agravamiento de los déficit de cuenta corriente no eran un elemento que debia obligar a la
reflexion acerca de la solvencia del deudor ?

¢El proceso de liquidacion del stock de capital publico consumado por las privatizaciones y la desindustrializacion y
el retraso cambiario que fomentaban las exportaciones desde los paises centrales o a través de sus empresas no
suministraban sefales de alarma para la efectiva capacidad de devolucién del ahorro suministrado al sector publico
argentino ?

¢Las crecientes remisiones de utilidades y regalias , que superaban con creces los fondos desembolsados y los
procesos de maduracién de las inversiones en los paises centrales, no mostraban las dificultades que se le
presentarian a la economia argentina en el futuro ?

¢La peculiar situacién de una economia abierta al mundo y altamente endeudada que fue la Unica de toda la
periferia en recibir todos los efectos negativos de las crisis de solvencia que atravesaron México, Brasil, el sudeste
asiatico, Rusia, Turquia, etc. No subrayaba un problema estructural del que los acreedores debian dar cuenta ?

¢No fue acaso la necesidad de contar con ganancias extraordinarias en un periodo de expansion de la liquidez
hacia América latina la que hizo obviar la lectura de todos estos elementos con la complicidad de las tesorerias de
los paises mas desarrollados, las instituciones multilaterales de crédito y las agencias calificadoras del riesgo
soberano ?

¢ No existieron sospechas, ni registros por parte de bancos y empresas, compafiias de seguros de retiro,
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administraciones de fondos de inversidn y pension acerca del giro de capitales de residentes en la Argentina hacia el
exterior, de las utilidades declaradas por trasnacionales del sector servicios en los balances globales de las
compaifiias, de los incrementos de ventas de bienes y servicios acerca de la fragilidad sistémica que presentaba la
deuda argentina ?

Si se descarta , como se hace desde la perspectiva de este documento, toda valoracion individual o moral sobre las
respuestas que se den a los interrogantes precedentemente formulados corresponde afirmar que es el formato de la
economia mundial , la morfologia de los sistemas de financiamiento, la regulacion a partir de la I6gica de los
mercados la que arrastré ahorros a colocaciones de baja o nula hipétesis de cobrabilidad.

Extremando por cierto el argumento a la luz de esta y otras experiencias histéricas puede sostenerse son temor a
error que estos episodios son instancias tipicas y regulares del funcionamiento que depura, destruye y anula
recursos para intentar relanzar con los capitales que sobreviven el proceso de acumulacion a escala mundial sobre
nuevas bases.

El tercer conjunto de afirmaciones tiene que ver con los resultados que sobre la capacidad efectiva de produccién de
riqgueza de la economia tuvo la aplicacion de la denominada estrategia de la desigualdad.

En efecto, estaba claro antes y lo esta ain mas ahora que una economia en pleno proceso de desindustrializacién
donde se verificaran tasas de variacion del endeudamiento (publico y privado) superiores a la tasa de crecimiento
del producto y las exportaciones el endeudamiento presentaba signos claros de aceleraciéon enddégena y
autoalimentacion.

Se integraban con ese fenébmeno algunos datos cuya significacion no podia ser ignorada por su proyeccién en el
tiempo como eran :

El estancamiento o la declinacién, segun el periodo, de la tasa de inversion.

La pérdida de presencia en las corrientes de comercio internacional experimentando una sostenida caida de la
participacion en el mismo.

" El mantenimiento de un perfil exportador de bienes primarios o sin agregados tecnolégicos relevantes en una
funcién tomadora y no formadora de precios internacionales.

" La asociacion positiva entre déficit en la cuenta de mercancias y niveles de actividad interna, con lo que se
evidenciaba un coeficiente de importaciones en relacidn al producto sustancialmente mayor al histérico.

" La presencia de resultados negativos en la cuenta de servicios reales de la cuenta corriente
independientemente del nivel de actividad interna.

" La porcidn creciente que, por efecto de todo lo anterior, tenia en el nivel de pagos de servicios de la deuda
(publica o privada) el aporte de nuevos préstamos.

Una economia mas pequefia, menos desarrollada y peor ubicada en la economia mundial no tiene capacidad de
atender a la vez la demanda insatisfecha de la mayoria de su sociedad donde el 60% de la poblacién se encuentra
bajo la linea de pobreza y los compromisos externos constituidos por un sistema social que a la vez que construia la
penuria fugaba ,con la l6gica del mercado mundial de capitales, los recursos necesarios para desarrollar equilibrada
y equitativamente la economia nacional atendiendo a la vez la continuidad de los pagos financieros externos.

El cuarto conjunto de afirmaciones tiene que ver con situar la discusién de la deuda dentro de una estrate gia de
solucion y no de una mera renegociacion de mercado.

Efectivamente la experiencia argentina, pero también la de América Latina, ensefian que la deuda es un escenario
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de permanentes y variadas negociaciones que abren escenarios a los procesos de valorizacion de capita. En la
década de los 80 las renegociaciones se orientaron a optimizar las transferencias externas de las economias a los
efectos de evitar el castigo a los balance de los sistemas financieros, en los 90 las renegociaciones fueron el
prolegébmeno de la liquidacion de capitales publicos, la privatizacion de empresas, la desregulacion de sectores en
expansion en la economia mundial como las telecomunicaciones , la movilidad de capitales financieros
aprovechando la diferencial de las tasas locales con las internacionales y la provisién de multimillonarios seguros de

cambio que operaron como contrapartida de las politicas de estabilizacion aplicadas.

Frente a esa realidad queda claro que una solucién a la cuestion de la deuda solo puede ser concebida a partir de
una reinsercién de la economia argentina en la division internacional del trabajo que sea el producto de una
modificacion sustantiva en el régimen social de acumulacion y distribucion del ingreso a nivel local.

La construccion de la solvencia externa, que se eso se trata, solo puede asumirse como tarea luego de reconstruir la
secuencia de extraccion, fijacion en el territorio , expansion tecnolégica, expansion sustantiva y diversificacion de la
demanda doméstica que opere como piso de andamiento de una nueva oferta exportable y un nuevo conjunto de

bienes a importar.

De alli el papel subordinado que el sistema de pagos financieros internacionales tiene en esta propuesta, no por
efecto de una crispacioén ideoldgica , sino por la concatenacion necesaria del proceso de desarrollo econémico y

social.

El cuadro siguiente muestra claramente la asociacion negativa que puede verificarse entre la estrategia de la
desigualdad, la desindustrializacién, la concentracion del ingreso y los coeficientes de solvencia externa.

Cuadro N° 5

1992 1993 1994 1995 1996
Cuenta corriente (mill de u$s) -5653.56575 | -8161.50137 | -11157.28051 | -5210.54102 | -6873.21239
Total de Deuda Externa 62154.69684 | 67698.58669 | 79166.66828 | 92527.40928 | 104880.0536
PIB PRECIOS DE MERCADO 236504.9806 | 257439.9594 | 258031.885 272149.7578
SERVICIOS DE LA DEUDA PUBLICA | 5484.25429 4110.11395 4055.77958 4927.34087 4758.50379
Exportaciones fob (mill de u$s) 12398.9 13268.9 16023.3 21161.7 24042.7
int/X 0.44232 0.30976 0.25312 0.23284 0.19792
DXT/PBI 0.28625 0.30752 0.35859 0.38538
T 50058.7 50271.3 49037.8 46917.7
T* 25736.8 22494.9 20981.3 18138
Int/T 8.20% 8.10% 10.00% 10.10%
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Int/T* 16.00% 18.00% 23.50% 26.20%
PCT 17168.17494 | 20393.23056 | 24892.16873 | 22297.69435 | 25353.16084
PCN 15166.17494 | 18306.23056 | 21906.16873 | 18449.89435 | 21387.26084
PFC 4821.06575 | 5583.76137 | 7152.82051 | 9047.74102 | 9932.11239
PFCN 2819.06575 | 3496.76137 | 4166.82051 | 5199.94102 | 5966.21239
PCT/X 138.50% 153.70% 155.30% 105.40% 105.50%
PCTN/X 122.30% 138.00% 136.70% 87.20% 89.00%
PFC/X 38.90% 42.10% 44.60% 42.80% 41.30%
PFCN/X 22.70% 26.40% 26.00% 24.60% 24.80%
DCC/X -45.60% -61.50% -69.60% -24.60% -28.60%
R 18444
PCT/R 137.50%
PCTN/R 116.00%
PFCIR 53.90%
PFCN/R 32.30%
DCC/R -37.30%
1997 1998 1999 2000 2001
Cuenta corriente (mill de u$s) -12333.38004 | -14623.97269 | -11898.01469 | -8864.38813 | -4429.16981

Total de Deuda Externa

117832.5365

133490.2369

143609.0046

145813.8284

143060.8157

PIB PRECIOS DE MERCADO 292858.8773 | 298948.3586 | 283523.024 284203.7393 | 268696.7088
SERVICIOS DE LA DEUDA PUBLICA | 6436.3922 6588.46647 8569.09738 9972.2473 11772.68781
Exportaciones fob (mill de u$s) 26430.8 26433.7 23308.6 26409.5 26655.2

int/X 0.24352 0.24924 0.36764 0.3776 0.44167
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DXT/PBI 0.40235 0.44653 0.50652 0.51306 0.53242

T 54641.1 56217.3 55676.7 56169.2 51130.1

T* 22265.7 22903.9 22599.6 22914.8 20596.7
Int/T 11.80% 11.70% 15.40% 17.80% 23.00%
Int/T* 28.90% 28.80% 37.90% 43.50% 57.20%

PCT 31436.29212 | 31474.14084 | 23638.39621 | 22992.40684 | 16925.11489
PCN 26820.49212 | 26233.74084 | 18164.29621 | 16505.60684 | 12102.89565
PFC 11684.68004 | 13509.97269 | 13541.24877 | 14872.28813 | 13736.50914
PFCN 7068.88004 8269.57269 8067.14877 8385.48813 | 8914.2899
PCT/X 118.90% 119.10% 101.40% 87.10% 63.50%
PCTN/X 101.50% 99.20% 77.90% 62.50% 45.40%
PFC/X 44.20% 51.10% 58.10% 56.30% 51.50%
PFCN/X 26.70% 31.30% 34.60% 31.80% 33.40%
DCC/X -46.70% -55.30% -51.00% -33.60% -16.60%

R 21802 25416 27177.5 27161 26835
PCT/R 144.20% 123.80% 87.00% 84.70% 63.10%
PCTN/R 123.00% 103.20% 66.80% 60.80% 45.10%
PFC/R 53.60% 53.20% 49.80% 54.80% 51.20%
PFCN/R 32.40% 32.50% 29.70% 30.90% 33.20%
DCC/R -56.60% -57.50% -43.80% -32.60% -16.50%

Fuente : Elaboracién propia con datos del Ministerio de Economia

Obviamente la construccién de la solvencia externa que se corresponde con la fortaleza del proceso de acumulacién
de capital y distribucion del ingreso planteado en la propuesta de redistribucion , autonomia y democratizacion debe
ser acompafado de una sélida fundamentacién en torno a la critica de la cultura predominante a la hora de ponderar
el denominado "riesgo soberano”.

Sucede que para entablar una negociacién que no resulte perdidosa desde el inicio, el deudor, en este caso la
Argentina, debe plantear su propia idea, en su propio idioma y con sus propios objetivos.
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La solvencia de una economia esta determinada por una doble condicion que se refiere a la capacidad de responder
frente a los compromisos financieros en condiciones de normalidad (entendida esta afirmacion como la existencia de
una cierta regularidad en el manejo de los ciclos tanto en sus fases expansivas como contractivas) pero también de
sostener dichas regularidades ante la presencia de determinados shocks internos o externos.

Entre estos impactos pueden destacarse las modificaciones en los portafolios de los agentes domésticos o externos,
el movimiento de la tasas de interés y la evolucién de los precios de los principales productos de exportacion.

Como puede observarse la solvencia debe ser medida con base en comportamientos de la economia y también con
relacién a las politicas publicas que se aplican .

Un diagnéstico acerca de las capacidades y restricciones que en términos de acumulacion de capital y distribucién del
ingreso presenta la economia argentina aparece como base central de todo este proceso.

Las relaciones emergentes del proceso de concentracion del ingreso y desindustrializacion resefiados mas arriba
implicaban unan notoria pérdida de solvencia intertemporal que se evidencia en los indicadores resumen (ver el
cuadro N° 5) no solo en relacién con la propia economia argentina sino también con otras economias de América
Latina.

No obstante ello el papel desarrollado por las calificadoras de riesgo como instituciones asociadas intimamente a la
I6gica del capital mas concentrado y como guardianes del denominado "pensamiento Unico" hizo que a lo largo de los
ultimos doce afios virtualmente la I6gica de la calificacion estuviera escindida del comportamiento real y mas
preocupada por dotar de legitimidad a los experimentos neoliberales y advertir sobre los peligros de la heterodoxia en
materia de politicas econdmicas.

Por cierto la construccion de una salida alternativa a la cuestion de la deuda no puede circunscribirse a la aplicacion
de indicadores y relaciones que no solo fueron inutiles para advertir sobre los peligros de funcionamiento de la
economia en ese contexto y menos aun para salvaguardar los derechos de acreedores y deudores toda vez que en la
expectativa de la prolongacion de las transferencias de riqueza y en la determinacion de no reconocer la existencia de
capital ficticio en los compromisos asumidos se ahondo la naturaleza del problema y su persistencia la agravara mas
todavia.

IV) La evolucidn y los impactos del endeudamiento externo en la Argentina

El contenido e impacto que tienen la deuda externa resultan incomprensibles sino se los vincula con las
transformaciones que se registraron en el comportamiento de la economia argentina durante las ultimas décadas. Al
respecto, es necesario destacar que desde la dictadura militar en adelante el modelo sustentado en la
industrializacién sustitutiva es reemplazado por otro que esta basado en la valorizacion financiera, en tanto el capital
concentrado destina una parte creciente de su excedente a la adquisicién de diversos activos financieros (titulos,
bonos, depdésitos, etc.) en el mercado interno e internacional. Este proceso se reproduce y consolida debido a que las
tasas de interés, o la vinculacion entre ellas, supera la rentabilidad de las diversas actividades economicas, y a que el
acelerado crecimiento del endeudamiento externo posibilita la remision de capital local al exterior al operar como una
masa de excedente valorizable y/o liberar las utilidades para esos fines.

La importancia que asume la relacién entre la deuda externa y la fuga de capitales exige analizarla con mayor
detenimiento el funcionamiento descripto precedentemente. El endeudamiento externo y la fuga de capitales en la
Argentina constituyen aspectos de un mismo proceso porque ambas se generan a partir de la consolidacién de un
fendmeno que los precede e impulsa desde de la interrupcion del patron de industrializacién sustitutiva que estuvo
vigente hasta mediados de la década de los afios setenta. Se trata del predominio que ejerce la valorizacion
financiera como eje ordenador de las relaciones econémicas. Por cierto, la misma no alude Gnicamente a la
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importancia que adquiere el sector financiero en la asignacion del excedente sino a un proceso mas abarcativo que
revoluciona el comportamiento microeconémico de las grandes firmas y que consiste en la inédita e inusitada
importancia que adquiere en ellas la colocacion de excedente en una amplia gama de activos financieros (titulos,
bonos, depésitos, etc.) tanto en el mercado interno como internacional y, en un sentido mas amplio, en la realizacion
de ganancias articuladas con el funcionamiento del sistema productivo.

Una de las manifestaciones de la valorizacion financiera consiste en la notable importancia relativa que adquieren los
activos financieros respecto a los activos fisicos en las grandes firmas, especialmente en aquellas que son
oligopdlicas en la produccion industrial. Al respecto, es relevante recordar que mientras en la etapa sustitutiva era un
fendmeno practicamente inexistente, durante los primeros afios de la década de los ochenta los mismos
representaban mas del 50% de los activos totales de las grandes firmas y en los Ultimos afios de los afios noventa
superan el 30%, a pesar de que entre ambas fechas media una monumental transferencia de activos fisicos estatales
al capital concentrado local (privatizacion de las empresas publicas). Otra manifestacion de la notable importancia
gue asume la valorizacion financiera en la Argentina es la propia fuga de capitales locales al exterior. En este sentido,
también es relevante recordar que a mediados de la década de los setenta (1975) los capitales locales en el exterior
sumaban 5 mil de millones de délares, mientras que a comienzos de la actual década (2001) alcanzaba a 138 mil
millones de dolares.

El endeudamiento externo y la fuga de capitales locales al exterior forman parte de un mismo fenémeno porque el
primero de ellos ha operado como una masa de capital valorizable para los grupos econémicos y las empresas
transnacionales que concentraron el grueso de la deuda externa privada. Dicha valorizacidén ha sido posible por las
diferencias que se establecieron a favor de la tasa de interés interna (a la cual se colocaban el dinero) respecto a la
internacional (a la cual se tomaban los créditos en el exterior), y a que el endeudamiento estatal en el mercado
financiero impedia la reduccion de la primera de ellas.

De esta manera, el gran capital local se apropia de una ingente masa de excedente que proviene de la notable
pérdida de ingresos que soportan los asalariados a partir de la instauracion de la dictadura militar debido tanto a la
caida del salario real como la expulsién de trabajadores que pasan a engrosar las filas de desocupados
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Por otra parte, no menos importante es recordar que los recursos locales invertidos en el exterior traen aparejados la
generacion de cuantiosas rentas para sus propietarios al percibir ingresos en el exterior por esos fondos. Las mismas,
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al no ser consideradas en las habituales estimaciones de distribucion del ingreso, conllevan una subestimacién de la
regresividad existente, la cual de por si se ha acentuado notablemente a partir de la Ultima dictadura militar.

En términos historicos, la deuda externa y la fuga de capitales comenzaron a adquirir dimensiones significativas a
fines de los afios setenta, especificamente cuando la reforma financiera instrumentada por la dictadura militar en
1977 confluye con la apertura externa en el mercado de bienes y de capitales. La peculiaridad de entonces fue que
dicho proceso tuvo lugar en un marco de generalizado endeudamiento externo motorizado -principalmente- por el
sector privado y que se verifico el siguiente fenémeno : por cada dolar que entraba via el endeudamiento externo
habia otro que se fugaba al exterior. Ademas, es insoslayable destacar que esta salida de capital local al exterior
supera largamente a los intereses pagados a los acreedores externos. En efecto, tal como se verifica en el Grafico 3,
los intereses pagados entre 1970 y 1990 alcanzan a 33 mil millones de délares, mientras que la fuga de capitales se
ubica en el Gltimo afio en 53 mil millones de délares, es decir que es un 61% mas elevada que el monto percibido por
los acreedores externos.
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Por otra parte, es pertinente sefialar que con posterioridad a la crisis financiera de 1981 y al estallido de la crisis
mexicana de 1982, el Estado argentino se hace cargo de una parte significativa de la deuda externa privada a través
de la instrumentacién de los seguros de cambio. Por lo tanto, en esos afios el endeudamiento externo no sélo sirvio
para financiar la fuga de capitales sino que, asimismo, el Estado, al estatizar la deuda externa privada, efectu6 una
transferencia de recursos hacia el capital concentrado sin contrapartida alguna. Esta transferencia de la deuda
externa privada al sector publico mediante los seguros de cambio que instrumentaron tanto Sigaut como Cavallo,
constituye otro componente esencial de la valorizacion financiera del capital oligopolico.

Posteriormente, en los afios ochenta la escasez de divisas y de crédito externo, asi como la necesidad de afrontar el
pago de los servicios de la deuda, llevaron a aplicar restricciones sobre las disponibilidades de moneda extranjera,
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desacelerandose entonces -en buena medida- la fuga de capitales. Tal proceso se reanud6 en los Ultimos meses del
gobierno radical, alcanzando un pico significativo en un marco de "corridas financieras" y el estallido de la crisis
hiperinflacionaria.

A partir de la implementacién del programa econémico de ajuste estructural realizado por el nuevo gobierno del
peronismo, y en el marco de un proceso de privatizaciones caracterizado por la conformacion de consorcios donde
confluyen las distintas fracciones del capital concentrado local (grupos econdmicos locales, operadores
transnacionales y bancos extranjeros acreedores), se produce un proceso de repatriacién de capitales, es decir, una
parte de los capitales fugados regresé al pais para adquirir las empresas estatales e integrarse al negocio de las
privatizaciones. Pero la repatriacién de capitales, contrariando las previsiones del gobierno, duré poco tiempo, y a
partir de 1993 se inici6 una nueva fase de fuga de capitales que hasta el dia de hoy prosigue, y que en el 200 alcanza
los 138 mil millones de dolares acumulados.

Nuevamente en este caso, la salida de capitales sigue superando al monto de los intereses pagados a los
acreedores externos que alcanzan a 117 mil millones de ddlares siendo, por lo tanto, un 17% superior a los mismos
(Gréfico Nro. 3).

Antes de analizar con mayor detenimiento los factores particulares que hacen que durante la década pasada se
registre el periodo de mayor fuga de capitales locales al exterior de la historia argentina, es imprescindible destacar
gue durante el afio actual, en el marco de la disolucion de la convertibilidad, la misma prosigue avanzando con
intensidad. En efecto, como ya lo sefial6 la CTA, el andlisis de las cuentas externas durante el primer semestre del
2002 indican de una manera contundente que se fugaron 8.439 millones de délares, que aparecen consignados en la
Balanza de Pagos como un flujo negativo de divisas en el Sector Privado No Financiero, monto que es equivalente al
saldo positivo que tuvo la Balanza Comercial del pais durante ese periodo

A esta altura del analisis es necesario destacar algunos rasgos especificos que adopta el proceso de endeudamiento
externo durante la década pasada. Al respecto, cabe recordar que a comienzos de la misma, el discurso dominante
afirmaba, implicitamente, que las reformas estructurales daban por finalizado el predominio de la valorizacion
financiera en nuestro pais. La desregulacion econdmica, la reforma del Estado y, especialmente, las privatizaciones
creaban las condiciones para la incorporacién de capital extranjero, la repatriacion de los capitales locales fugados al
exterior y la disminucion de la deuda externa, mientras que la firma del Plan Brady permitiria nuevamente el acceso al
endeudamiento externo pero ahora destinado a financiar una creciente inversion en la produccion de bienes.
Supuestamente, se trataba de un giro copernicano porque el proceso econdmico volveria a centrarse en una
dinamica productiva que seria competitiva internacionalmente debido a que, ademas de contar con una significativa
reduccién de los costos financieros, recibiria, via reduccion de las tarifas, los incrementos de la productividad
obtenidos por los servicios publicos privatizados.

Durante la etapa algida de las privatizaciones algunos contenidos del discurso dominante parecieron cumplirse, ya
gue entre 1990 y 1992 se verifica una estabilizacion en el endeudamiento externo y la repatriacién de una parte del
capital local fugado en la década anterior. Sin embargo, posteriormente, cuando declina el proceso privatizador,
recrudece el endeudamiento externo y sobre todo con inusitada intensidad la salida de capitales locales al exterior
(Grafico Nro. 4). Tan es asi que a pesar de sus disminuciones de los primeros afios, ambas variables alcanzan un
registro récord durante la década pasada, superiores en délares constantes a los valores que registran durante la
dictadura militar.
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Gréfica Nro. 4
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Por cierto, la falta de sustento del discurso dominante que pone de manifiesto el comportamiento de estas variables,
termina de cobrar forma cuando se comprueba que, ademas, los incrementos de productividad en los servicios
publicos no se transfieren a los precios sino que acrecientan la rentabilidad de las prestatarias ; que no disminuye el
costo financiero ; y que la desindustrializacion registra un salto cualitativo con el consiguiente impacto sobre la
desocupacion (Grafico Nro. 1). En otras palabras, las reformas estructurales no hicieron sino potenciar la valorizacion
financiera que puso en marcha la dictadura militar.

Sin embargo, la incorporacion de las privatizaciones a la logica del patrén de acumulacion dominante trajo aparejada
que, a las modalidades adoptadas durante la década de los afios ochenta (usufructo de los diferenciales existentes
entre las tasas de interés vigentes en el mercado externo -en el cual se endeudaban - y en el interno -en el cual
colocaban los fondos-) se le agregara una nueva forma de valorizacion financiera : las ganancias patrimoniales que
realizaron los grupos economicos locales y algunos conglomerados extranjeros por la venta de sus activos fijos,
especialmente de sus paquetes accionarios en las empresas privatizadas.

Al respecto, cabe recordar que los consorcios privados -constituidos en la mayoria de los casos por grupos
econdmicos, conglomerados extranjeros, empresas y bancos transnacionales- se hicieron cargo de las empresas
publicas pagando precios subvaluados y con un alto componente en bonos de la deuda externa.

Por otra parte, la transferencia de empresas monopdlicas u oligopélicas con mercados cautivos fue acompafiada por
marcos regulatorios que por su precaridad, en algunos casos, e intencionalidad, en otros, no hicieron mas que
aumentar la capacidad de los nuevos consorcios para imponer sus intereses en la estructura de precios relativos, y
en el funcionamiento general de los mercados, lo cual les garantizd una elevada y creciente rentabilidad que, en este
caso, operd no sélo como una forma de acentuar la concentracién del ingreso sino también como la manera de
aumentar las ganancias patrimoniales.

La conjuncidn de estos dos factores (bajo precio inicial y creciente rentabilidad) dio como resultado una acelerada
revaluacién patrimonial en términos econdémicos, pero que soélo podia realizarse en el mercado mediante la
enajenacion de la correspondiente participacion accionaria en el consorcio. Esto es lo que ocurre a partir de 1995,
cuando los grupos locales y algunos conglomerados extranjeros se lanzan a vender sus participaciones accionarias
en los mencionados consorcios e incluso, en algunos casos, transferir el conjunto de sus firmas controladas,
remitiendo los recursos obtenidos al exterior, dando lugar a la etapa de mayor fuga de capitales locales de los Ultimos
veinticinco afios. Tan es asi que a pesar de sus disminuciones de los primeros afios, ambas variables alcanzan un
registro récord durante la década pasada, superiores en délares constantes a los valores que registran durante la
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dictadura militar.

Por lo tanto, una revisién de la trayectoria seguida por los grupos econémicos locales y de algunos conglomerados
extranjeros durante la década pasada indica que durante los primeros afios transformaron una parte de su capital
financiero en capital fijo y que, por el contrario, durante la segunda mitad realizaron el movimiento inverso, proceso
gue culminan en una nueva oleada de salida de capitales del pais (en sentido contrario y mucho mas intensa que la
inicial).

El andlisis de algunas de las transferencias permite ilustrar la gran magnitud de las ganancias patrimoniales obtenidas
por los grupos econémicos y algunos conglomerados locales. Asi, por ejemplo, en el mercado de gas natural el grupo
econdmico local Pérez Companc se desprendié en 1998 de su participacion en la Distribuidora de Gas Metropolitana
(Metrogas) por 109 millones de délares cuando su inversion inicial habia sido de aproximadamente 52 millones de
dolares. Estos montos permitieron al conglomerado obtener una ganancia patrimonial cercana al 110% en tan so6lo
cinco afios, lo cual equivale a una tasa promedio anual de aproximadamente el 20%. Otro ejemplo similar lo
constituye el grupo Soldati que en 1999 se desprendié de su participacion en la Distribuidora de Gas Buenos Aires
Norte (Gas Ban) a favor de la firma LG&E de Estados Unidos. En este caso, mientras que la inversion inicial del
conglomerado habia sido de algo méas de 27 millones de dodlares, lo recaudado por la transferencia ascendi6 a casi 74
millones de ddlares, lo cual supone una ganancia patrimonial de mas del 170% en apenas siete afios (equivalente a
una tasa promedio anual del 18%).

Por otra parte, el andlisis de las transferencias de capital en el mercado de telecomunicaciones permite corroborar un
proceso similar, e incluso mas acentuado. Al respecto en el Cuadro Nro. 6 se expone las ganancias patrimoniales (la
diferencia entre el monto de la inversion inicial y el de la venta de la correspondiente participacion accionaria) y de
ganancias corrientes (proporcion de las utilidades netas de las telefénicas que le corresponde a cada propietario
segun su participacion accionaria en el consorcio controlante, hasta el momento en que se desprende de su
propiedad) de los cinco principales grupos/empresas que, habiendo formado parte de los consorcios adjudicatarios de
la ex ENTel, vendieron sus participaciones accionarias.

Cuadro Nro. 6
Rendimiento anual de la inversion inicial en la adquisicién de ENTel.
(en u$s millones y %)

Sociedad Comercial del Plata | Inversora Catalinas (Techint) Inter Rio Holding Compaiiia Naviera Pérez Companc Banco Morgan | Total
(Pérez Companc)

Participacion accionaria 5,2 % Cointel 8,3 % Cointel 15,2% Cointel 25% Nortel 10% Nortel
Inversion inicial (1) 18 43 79 112 45 297
Monto de venta (Il) 85 240 515 379 151 1.370
Fecha Julio 93 Abril 97 Febrero 97 Julio 99 Julio 99 -
Ganancia Total 84,7 302,2 621,3 595,4 234,2 1.838
-Ganancia Patrimonial (l1-1) 67 197 436 267 106 1.073
(% del total) 79,1% 65,2% 70,2% 44,8% 45,2% 58,4%
-Ganancia Corriente 17,7 105,2 185,5 328,4 128,2 765
(% del total) 20,9% 34,8% 29,8% 55,2% 54,8% 41,6%

Copyright © El Correo Page 24/35


http://www.elcorreo.eu.org/Redistribucion-autonomia-democratizacion-y-deuda-para-la-Argentina

Redistribucion, autonomia, democratizacion y deuda para la Argentina.

Rendimiento anual total (*) 82,1% 40,4% 40,4% 24,1% 23,7% -

Rendimiento anual patrimonial 66,3% 30,3% 32,4% 11,9% 11,7% -

(*) El rendimiento anual total de la inversion esta subestimado porque no contempla el rendimiento financiero de las
utilidades corrientes obtenidas con anterioridad a la transferencia patrimonial.
Fuente : Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO.

Desde el punto de vista del rendimiento anual total, se destaca el caso de la Sociedad Comercial del Plata, cuya
inversion inicial se valorizé a una tasa anual acumulativa de 82% -magnitud equivalente a la obtenida por la
especulacién financiera en etapas de aguda crisis econémica-. Sin embargo, el rendimiento obtenido por las otras
empresas (entre 24% y 40% anual acumulativo) también constituye una valorizacion de capital extraordinariamente
alta. Por otra parte, si se observan los montos absolutos de utilidades, se destacan las magnitudes correspondientes
a, por ejemplo, Pérez Companc, que habiendo participado en los dos consorcios adjudicatarios de los activos de la ex
ENTel (Cointel y Nortel, controlantes de Telefonica de Argentina y Telecom Argentina, respectivamente) obtuvo una
ganancia de mas de u$s 1.200 millones.

El elevado rendimiento que se constata en las inversiones analizadas se explica, en parte, por el reducido valor al que
fueron adquiridos los activos del Estado. Ahora bien, el hecho de que, por ejemplo, el grupo Soldati haya adquirido su
participacion en Telefonica de Argentina por aproximadamente u$s 18 millones, desprendiéndose de la misma a un
valor de u$s 85 millones, o que el conglomerado extranjero Techint y el grupo local Pérez Companc hayan invertido
originalmente alrededor de u$s 43 y u$s 79 millones, para obtener u$s 240 y u$s 515 millones, respectivamente, al
vender sus participaciones accionarias en Cointel (Telefénica de Argentina), no remite Unicamente al bajo valor al que
se adquirieron los activos de la ex ENTel al momento de su privatizacion. Al "efecto subvaluacion" hay que afiadirle
las distintas condiciones que, desde el propio marco regulatorio de la actividad -y de sus posteriores modificaciones-,
tendieron a elevar significativamente las ganancias de estas empresas.

La incorporacién de las privatizaciones a la légica de la valorizacion financiera no sélo constituye un proceso de la
década pasada sino que ocupa un lugar central en la definicién de las alternativas a la convertibilidad que se
desplegaron durante los ultimos afios. En efecto, en el marco de la creciente heterogeneidad en el establishment
econdmico que se genera durante el Gltimo quinquenio de los 90 comienzan a perfilarse en su interior dos proyectos
enfrentados, diferenciandose los intereses del capital local (devaluacionista) de los del capital extranjero (dolarizador)
ya que los primeros estan muy asentados en colocaciones financieras en el exterior, mientras que los segundos como
propietarios de activos fijos.

Finalmente, es relevante consignar que el proceso de endeudamiento externo conducido por los acreedores externo y
el capital oligopdlico local tuvo un severo impacto negativo en las cuentas externas del sector publico.

En efecto, tal como se observa en el Cuadro, el Estado paga intereses a sus acreedores externos poco mas de 30 mil
millones de délares entre 1993 y el 2000 pero se endeuda con el exterior por mas de 63 mil millones de dolares. De
aqui se desprende una primera conclusién relevante respecto a la dinamica del sector publico en esta materia, como
es que su endeudamiento no responde Unicamente a los intereses que tiene que pagarle a sus acreedores sino que
en el mismo influyen otros factores igualmente trascendentes que provocan que su endeudamiento mas que duplique
SUS pagos por intereses.

En realidad, como lo demuestran estas evidencias que provienen de los datos oficiales sobre la Balanza de Pagos, el
Estado es Unico el sector de la economia argentina que tiene superavit en sus cuentas externas ya que el sector
privado tiene déficit ( -12,4 miles de millones de ddélares). Sin duda, otra de las conclusiones relevantes que se extrae
del andlisis de las cuentas externas es que no es cierto que el sector privado es el que aporta las divisas (ahorro
externo) que sustentaron el proceso de destruccion nacional sino que fue el endeudamiento publico inducido por los
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sectores.

Ademas de hacerse cargo de financiar el déficit del sector privado, el Estado fue el que hizo posible la constitucion de
las reservas que sustentaron a la Convertibilidad y fueron dilapidadas durante los Ultimos afios (19,5 miles de
millones de délares durante el periodo analizado). Por ultimo, cabe insistir que un somero andlisis de la composicién
de las cuentas externas del sector privado permite verificar que el mayor déficit del mismo se genera a partir de la
fuga de capitales locales al exterior (- 67,6 miles de millones de délares) que supera incluso al saldo negativo en
Cuenta Corriente ( - 55,2 miles de millones de doélares) e incluso al saldo positivo de la Inversién Extranjera Directa
(61,4 miles de millones de ddlares) vinculada con las privatizaciones y la extranjerizacion de la economia argentina.

Cuadro Nro.7
Balanza de pagos por sector, cuentas y principales movimientos, 1992-2000
(millones de dolares)

Sector publico | Sector privado | Total
Cuenta Corriente - 31.180 - 55.201 - 86.381
Saldo Balanza comercial 0 -7.250 -7.250
Saldo Servicios reales y otras transferencias | - 992 - 29.536 - 30.528
Saldo Servicios financieros - 30.189 -18.415 - 48.603
Cuenta Capital y Financiera 63.078 42.762 105.840
Endeudamiento externo 63.078 46.222 109.300
Inversién extranjera directa* 0 61.470 61.470
Fuga de capitales 0 -67.618 -67.618
Otras 0 2.688 2.688
SALDO DE BALANCE DE PAGOS 31.898 -12.439 19.459

* Dentro de la IED se incluye la entrada de capitales para adquirir las empresas estatales privatizadas y la entrada y
salida de inversiones de cartera.

Notas Metodolégicas :

Se asume que el comercio exterior corresponde en su totalidad al sector privado. Con respecto a los servicios reales,
s6lo se cuentan dentro del sector publico los correspondientes al gobierno. Los servicios financieros comprenden los
intereses, utilidades y dividendos remitidos al exterior netos de los correspondientes a activos externos de residentes
(incluyendo los bonos vy titulos de otros paises en manos del gobierno). En la deuda externa el saldo corresponde al
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nuevo endeudamiento neto de los pagos de amortizaciones realizados. La inversion extranjera directa incluye
utilidades reinvertidas mientras que la fuga de capitales es la registrada en la balanza de pagos e incluye errores y
omisiones netos.

Fuente : Elaboracion propia en base a M.EyO.S.P., "Estimaciones trimestrales del balance de pagos y de activos y
pasivos externos", varios himeros.

La l6gica en base a la cual se articula el Estado con el fenédmeno del endeudamiento externo y la valorizaciéon
financiera revela, hasta el hartazgo, la funcionalidad que este exhibié respecto a os intereses del capital concentrado.
Tres fueron sus funciones principales :

" Sostener el déficit de la cuentas fiscales a efectos de mantener el caracter de tomador de fondos del Sector
Publico en la plaza financiera local, elevando la tasa de interés interna respecto a la internacional y posibilitando la
realizacion de una importante renta financiera arbitrando entre ambas tasas.

" Absorber o estatizar los pasivos privados externos.

Tomar nueva deuda externa a efectos de garantizar el stock de divisas necesario para sostener el régimen de
acumulacion del Sector Privado. O mas puntualmente, de la cUpula empresarial y bancaria mas concentrada.

El examen del comportamiento del gasto publico en relacion con la deuda externa durante la década del noventa
permite exponer los aspectos mencionados. Consideraremos a estos efctos el periodo 1992-2000.
Los cuadros Nro. 8 y 9 proveen la informacién necesaria.

Cuadro Nro. 8 Erogaciones corrientes, recursos corrientes e intereses de la deuda publica del Estado Nacional,
1992-2000. Millones de pesos corrientes y porcentajes.

Erogaciones Recursos Intereses de ladeuda | Recursos- Erogaciones- Recursos- erogaciones sin Intereses /Erogaciones | Intereses/ recursos
corrientes corrientes pablica Il Erogaciones intereses intereses VI= 1I-V (%) VII=1I/ (%) VIlI=1I/n
I V=111 V=I-il

40696,6 42593,1 4112,2 1896,5 36584,4 6008,7 10,1 9,7
19
92 43335,6 45683,7 3178,4 2348,1 40157,2 5526,5 73 7,0
19

48507,6 48960,0 3221,7 452,4 45285,9 3674,1 6,6 6,6
19
94 48507,9 46459,6 4327,7 -2048,3 44180,2 2279,4 8,9 9,3
19

50543,1 46663,5 4235,9 -3879,6 46307,2 356,3 8,4 9,1
19
9% | 53546,3 52782,5 5653,3 -763,8 47893,0 4889,5 10,6 10,7
19

55975,0 54316,0 6680,9 -1659,0 49294,1 5021,9 11,9 12,3
19
98 57906,1 52667,0 8176,9 -5239,1 49729,2 2937,8 14,1 15,5
19

59492,5 55163,2 9649,7 -4329,3 49842,8 5320,4 16,2 17,5
20

00

Fuente : Elab. Propia en base a Secretaria de Hacienda, MEOySP.
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Cuadro Nro. 9 Erogaciones corrientes, recursos corrientes e intereses de la deuda publica del Estado Nacional,
1992-2000. Porcentajes del PBI a precios corrientes y porcentajes.

Erogaciones Recursos Intereses de ladeuda | Recursos- Erogaciones- Recursos- erogaciones sin Intereses /Erogaciones | Intereses/ recursos
corrientes corrientes publica 1l Erogaciones intereses intereses VI=II-V (%) VII=HI/1 (%) VIL=11/11
1 V= 11-1 V=I-il

19,5 20,5 2,0 0,9 17,6 2,9 10,1 9,6
19

18,3 19,3 1,3 1,0 17,0 2,3 7,3 6,9
19

18,8 19,0 1,3 0,2 17,6 1,4 6,6 6,6
19

18,8 18,0 1,7 -0,8 17,1 0,9 8,9 9,3
19

18,6 17,2 1,6 -1,4 17,0 0,1 8,4 9,1
19

18,3 18,0 1,9 -0,3 16,4 1,7 10,6 10,7
19

18,8 18,2 2,2 -0,6 16,5 1,7 11,9 12,3
19

20,5 18,6 2,9 -1,9 17,6 1,0 14,1 15,5
19

20,9 19,4 3,4 -15 17,5 1,9 16,2 17,5
20

00

Fuente : Elab. Propia en base a Secretaria de Hacienda, MEOySP.

La primer evidencia radica en observar que mientras el conjunto de las erogaciones corrientes crecen un 46.1% en el
periodo considerado, los intereses de la deuda lo hicieron en un 135% y los recursos corrientes apenas un 29.5%.

Respecto a las erogaciones, surge con claridad que el rubro de mayor crecimiento es el correspondiente a la deuda
publica. Deuda que a su vez, a comienzos de los noventa, incluia como génesis, el proceso de absorcion de pasivos
externos privados gque se habia operado desde 1952 en adelante. Mas aun, al considerar las erogaciones corrientes
sin los intereses, el incremento es de sélo un 36.2% y la consideracion de los mismos guarismos como porcentaje del
PBI (Cuadro Nro. 2) nos muestra que mientras las erogaciones corrientes crecen un 7.2%, las mismas sin los
intereses caen un 0.6%. Es decir, que sobre un gasto publico relativamente bajo en relacion al PBI, todo el
incremento es mas que explicado por el endeudamiento externo.

Por lo tanto, lo que se resiente en la década es el gasto dirigido a la provisién de bienes publicos.

Otra observacién a realizar remite a la situacion del resultado de las cuentas publicas (recursos-erogaciones). A lo
largo de los nueve afios considerados, el déficit acumulado asciende a $ 15.118,6 millones. Sin embargo, al
descontarse de las erogaciones los intereses, resulta que entre 1992 y el afio 2000 el Sector Publico Nacional tuvo un
superavit corriente equivalente a $ 36.014,6 millones.

Al papel central que lo expuesto le asigna al endeudamiento como factor clave en el déficit pablico, deben
consignarse dos cuestiones no menores. La primera refiere al comportamiento de los recursos y la segunda al
momento a partir del cual se afirma la situacion deficitaria de las cuentas fiscales.
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Respecto al primero de los puntos, debe observarse que los recursos evolucionan por debajo de los gastos
profundizando los bajos niveles de presion tributaria y de regresividad que son caracteristicos de la intervencion fiscal
argentina. Es decir, a diferencia de lo que ocurre con los servicios de la deuda, que se expanden en un 70% medidos
como porcentajes del PBI, los recursos descienden en mayor medida aun que la erogaciones.

Respecto al segundo punto, es necesario precisar que el déficit de las cuentas publicas se manifiesta a partir de
1995. Es decir, un afio después de la implementacion de la privatizacién del régimen previsional. Debe sefialarse que
éste régimen opera como un subsidio encubierto asociado a la transferencia de los aportes de los trabajadores
activos hacia las AFJP y el mantenimiento de la responsabilidad publica de abonar los haberes correspondientes a
los pasivos.

Asimismo, debe consignarse que desde 1994 también se ponen en marcha las estrategias de reduccion de los
aportes patronales al sistema jubilatorio. Por ambos mecanismos el Sector Publico pierde recursos que como minimo
se ubican en los $ 4.500 millones y como maximo se pueden estimar en los $ 7.000 millones. De este modo, y
considerando simplemente la estimacion de minima, los resultados del Sector Publico hubieran sido positivos durante
todos los afios d la serie con la sola excepcion de 1999 donde el déficit hubiera sido de apenas $ 739 millones. Mas
aun, pagando deuda y sin privatizar el régimen previsional, el superavit acumulado de los nueve afios seria de $
13.326,3 millones.

Sintetizando, el Sector Piblico ingresa a la década de los noventa con una carga de deuda publica que, de manera
importante, se explicaba por el proceso de estatizacién de deuda privada que se operara desde 1982 en adelante. De
ahi en mas el gasto con destino a ampliar la oferta de bienes publicos desciendeen relacion al PBI mientras los
recursos impositivos caen en mayor medida aln, respetando el caracter regresivo que los caracteriza. Como si esto
fuese poco, desde 1994 en adelante se pone en marcha un doble proceso que destruye el
financiamientopublicoyqueconsumaunfuertesubsidioalcapitalconcentrado y constituye un mercado de fondos de
pensién en favor de los principalesoperadoresde la banca privada. Se trata de la reduccion de los aportes patronales
y la privatizacién del régimen previsional. De este modo, el superavit corriente de 0.2% del PBI correspondiente a
1994 se transforma en un déficit del 1.5% en el afio 2000.

Es en este marco que cabe hacerse la siguiente pregunta. Para qué se endeudé en dolares el Estado Nacional ?
Corresponde preguntarselo ya que el déficit del Sector Publico fue bajo y manejable durante la década, el gasto
corriente sin los intereses cayd y la inversién publica fue infima. Asimismo, el Estado no sélo se endeudd en
magnitudes irracionales y muy por encima de la evolucion del PBI, sino que, ademas, lo hizo en délares.

Del mismo surge que el endeudamiento publico sostuvo el funcionamiento del régimen de convertibilidad
alimentando, incluso, la expansion de las reservas. Régimen que por otra parte, en tanto se afirmaba en la apertura
comercial y financiera de la economia local, transform6 al endeudamiento publico en el mecanismo que cubria la
operatoria deficitaria del capital concentrado. Operatoria referida al balance negativo de bienes y servicios y a la
colosal fuga de capitales.

V) Algunas lineas para la resolucion de la cuestion de la deuda

La resolucion de la cuestion de la deuda argentina no puede, ni debe, ser aislada del tratamiento del fenémeno del
endeudamiento en el plano mundial.

Dicho proceso explica la recurrencia de crisis que asolaron a un sinfin de paises donde se han puesto en disputa los
titulos de propiedad sobre riqueza a producirse (vgr. Papeles de la deuda) con las capacidades efectivas de
produccion y los derechos de los productores para satisfacer sus necesidades y sus expectativas de realizacion
individual y colectiva.

Este conflicto no puede ser resuelto con las ideas , conceptos e instituciones que son los que indujeron, propagaron
y agravaron las crisis.

Ello significa que el concepto laudatorio sobre la libre movilidad de capitales, el descrédito a los mecanismos de
control y regulacion sistémica, la utilizacion de un criterio cerradamente casuistico para interpretar las crisis en clave
de "desprolijidades nacionales " o0 "inconsistencias locales" , la persistencia en la aplicacion de un cartabén ideolégico
galvanizado en alguna de las vertientes del Consenso de Washington son elementos que concurren a agravar el
problema, incrementar las tensiones internacionales y aumentar la penuria de los pueblos.

Se hace necesario construir un régimen internacional que atienda las situaciones de insolvencia estatal que se
generalizan cotidianamente. Un régimen que implique la institucionalizacién de regularidades, de caracter voluntario y
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por tanto revisables, para afrontar las crisis.

Dicha institucionalidad debe admitir que su propio acontecimiento implica reconocimiento de orientaciones y
decisiones soberanas de los estados, que la recurrencia de la insolvencia estatal es una consecuencia y no la causa
del funcionamiento de la economia mundial, que el capital en su desarrollo desequilibrado y globalizante es el
principal productor de insolvencia y que los estados que no cayeron en la insolvencia muchas veces auspician, o
consienten irresponsables aperturas financieras, la ereccién de fuertes barreras comerciales, el suministro de
ventajas a empresas transnacionales que precipitan, precisamente, la insolvencia de otros estados.

El punto de partida de un régimen internacional no puede ser otro que el reconocimiento de la situacion de
insolvencia de los Estados, cuando los datos de la realidad econémica asi lo expresan a partir de comparar la
capacidad de pagos de los compromisos (riesgo econémico) con el mantenimiento de los compromisos que fijan los
objetivos de la sociedad a partir de su reflexion y decisién colectiva (aparicién del denominado riesgo soberano).

Un Estado que no puede pagar con los recursos normales y ordinarios los servicios de su deuda externa o las cuotas
de capital, se encuentra en situaciéon de insolvencia, lo que para el derecho equivale a la quiebra.

Hablamos de medios normales y ordinarios porque esta es la forma regular de satisfacer las obligaciones que pesan
sobre el patrimonio de un deudor. Si para poder cumplir con las prestaciones comprometidas con los acreedores los
Estados se impusieran a si mismos o impusieran a sus habitantes sacrificios extremos que importen relegar areas
sensibles (salud, educacion, bienestar social) 0 que comprometan
gravemente su existencia futura, no habrian hecho nada para salir del estado de insolvencia que los aflige y lo que es
sustancialmente peor habrian puesto en riesgo de disolucién el propio pacto constitutivo nacional.

La desindustrializacién, la concentracion y la polarizacion en la distribucién del ingreso, el hambre, la pobreza, la
exclusion social de grandes masas de poblacion, no concurren a la creacioén de nueva riqueza sino que profundiza y
agrava la insolvencia del presente.

Esta reiteradamente demostrado en la historia y en lo mejor de la economia politica que las deudas no se pagan con
privaciones, sino generando a través de la actividad econdémica recursos genuinos que posibiliten un desarrollo
sustentable.

Si esta légica que hace a la capacidad de resolver las crisis sin violencia, con ampliacion de los derechos y en un
marco equitativo que beneficie la expansion del bienestar a nivel internacional no es comprendida por los acreedores
o resulta rechazada por las instituciones y organismos ocupados en gerenciar las crisis a que fueron arrojados buena
parte de los estados soberanos ; debe ser reivindicada e impulsada por los propios deudores para promover un
cambio fundamental en el orden econémico internacional.

Constituye un principio de general aceptacion en el derecho obligacional que los acreedores deben observar
conductas positivas que faciliten o en su caso no tornen ilusorio el cumplimiento de las prestaciones que recaen en
cabeza del deudor.

El régimen internacional propuesto debe reconocer por tanto que el gobierno de un pais tiene un conjunto de
obligaciones primarias e insoslayables que surgen de las reivindicaciones, aspiraciones y derechos de su pueblo :
como son proteger la vida, la
salud, el bienestar , la proteccion , el ejercicio de preferencias, el disefio de un plan de vida por parte de sus
habitantes y asegurar la prestacién y provision basica e igualitaria de los servicios indispensables para el
funcionamiento d e un estado democratico.

Si estos objetivos de minima no se pueden cumplir a consecuencia de haber colocado en un rango preferencial y
absoluto el pago de la deuda externa, se pone en peligro la
existencia misma del Estado, de sus instituciones fundamentales y la paz y tranquilidad de sus habitantes.

Este régimen de naturaleza internacional que se propone debe partir del reconocimiento :

a) de que es facultad soberana e indelegable de los estados el administrar sus ingresos conforme las decisiones
politicas que adopte en resguardo de los intereses vitales de su poblacion

b) de que si bien los estados no pueden ser declarados en quiebra, pueden caer en estado de insolvencia, el que
debe ser debidamente considerado para no afectar los intereses de sus habitantes
¢) de que en atencion al reconocimiento de la soberania que se predica, estas situaciones de insolvencia deben caer
bajo la esfera del "ius cogens”

d) de que coherente con ello, sdélo la Organizacion de las Naciones Unidas -como organismo rector de la comunidad
internacional- puede sancionar las normas sustanciales y procesales a las cuales someter los eventuales conflictos
gue puedan derivar de la insolvencia estatal. Previo estudio de los organismos competentes, deberéa ser la Asamblea
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General de la ONU la que en definitiva sancione la regulacién citada, lo que aparta terminantemente la posibilidad
gue sea el Fondo Monetario Internacional u otro organismo multilateral de crédito el que establezca las normas o
pretenda juzgar los conflictos que se generen con su aplicacion, dado que son parte interesada en los mismos

e) las situaciones conflictivas deben ser dirimidas bajo la regulacién normativa a dictarse por las Naciones Unidas, por
un Tribunal Internacional

f) s6lo podra comprometerse al pago de los compromisos sujetos a litigio la porcion de ingresos que el estado deudor
pueda destinar a ese fin, una vez satisfechas las erogaciones basicas que aseguren a su poblacién condiciones de
vida dignas

g) se excluye del procedimiento toda instancia arbitral , en tanto puede resultar lesiva a la soberania estatal

h) el procedimiento de salvaguarda de los derechos de los pueblos de los estados caidos en situacién de insolvencia
tendra como objetivos fundamentales :

1) proteger a los estados soberanos caidos en insolvencia de la accion individual de los acreedores
(cualquiera sea la causa o titulo de su obligacién)

2) impedir el ejercicio de las acciones individuales, al margen del procedimiento creado

3) proteger los ingresos del estado insolvente para posibilitar la continuidad del ejercicio de sus politicas

internas dirigidas a asegurar a sus habitantes condiciones dignas de vida

La gravedad de la crisis econdmica y social que atraviesa la Argentina signada por la dispar evolucién entre una
economia que ha perdido buena parte de su capacidad para generar riquezas y un proceso de endeudamiento
expresado en la voluminosa presencia de capitales ficticios que aparecen como contrapartida de la exportacion de
excedentes, consumos suntuarios , giro de utilidades y dividendos correspondientes a ganancias extraordinarias en
moneda dura obliga a realizar un proceso de renegociacion de dichos compromisos en condiciones extraordinarias.
El procedimiento de renegociacion de la deuda publica, para salvaguardar los vitales intereses de la sociedad y
facilitar la recuperacion de la solvencia inter temporal de la economia domeéstica, se realizara bajo el principio de
régimen de emergencia publica.

En este contexto, operadas las transferencias y variaciones en los stocks como en la reestructuracion de los flujos,
puede afirmarse que la Argentina ha quedado en la posicién deudora internacional mas grave de su historia.

Pero, a la vez, corresponde subrayar que buena parte de dicha deuda esta en manos de residentes locales sea
porque estos tienen los titulos dentro del territorio o porque los mantienen en el exterior como mecanismo de
coaccién para forzar la construccion de un excedente comercial que impida la destruccién de mismos ya que
expresan acreencias sobre la riqgueza a producir.

Sobre la relacion con el FMly los organismos multilaterales de crédito

El vinculo con este organismo debe situarse, en principio, sobre la base de asumir que el mismo forma parte del
sistema internacional

creado con las Naciones Unidas y que su funcionamiento debiera estar supeditado a los objetivos , derechos y
aspiraciones establecidos en dicho régimen. En este sentido, la primer precision a realizar es que en la actualidad el
FMI no cumple con las funciones que estatutariamente se le han encomendado y que circunscriben su accionar a la
tarea de monitorear las condiciones de la liquidez a escala internacional, evitando la ruptura en la cadena de pagos a
nivel mundial.

Ciertamente, la afirmacién de la economia del endeudamiento y la consecuente financiarizacion de la economia
mundial, han tendido a modificar severamente su rol asociandolo crecientemente a la tarea de regulador del
fendmeno de la deuda y, mas especificamente, a sostener los niveles de renta en los paises mas desarrollados,
trasladando los procesos de devaluacién de activos y las pérdidas de riqueza hacia los denominados paises
emergentes. Este hecho ha redundado en un proceso de creciente injerencia del FMI sobre las politicas internas de
los distintos paises, las cuales, al estar comandadas por el objetivo expuesto se traducen en el deterioro progresivo
de las economias de los paises menos desarrollados.

Deterioro que, si bien puede presentarse como evidencia de fracasos estrepitosos en materia de politica econémica,
deben entenderse como la consecuencia de la absoluta cooptacion de las funciones del organismo a los criterios
impuestos por los intereses del capital financiero (es decir, el segmento mas mundializado del capital). Esto determina
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gue las estrategias del FMI aparecen gobernadas por criterios absolutamente cortoplacistas (obviamente con efectos
de largo plazo) sin consideracion alguna del caracter intertemporal que debiera evaluar cualquier organismo al que le
preocupara efectivamente la solvencia de los distintos paises y la reconstruccion de la cadena de pagos

internacionales. En consecuencia, un primer elemento a tener en cuenta para resituar la relacion con el FMI pasa por

* Observar el fenémeno de violacion de los objetivos que a dicho organismo se le fijaran en el marco de las
Naciones Unidas y la tendencia a asociar su funcionamiento con la reproduccién exclusiva y excluyente de los
intereses mas concentrados del capital financiero internacional.

* Cuestionar la incumbencia del organismo para reclamar crecientes niveles de injerencia en las politicas internas
de los paises.

* Sefialar que el mismo debe retornar a estrategias y politicas que lo pongan en linea con el objetivo de recomponer
la solvencia intertemporal de las naciones endeudadas, asumiendo la necesaria reconstruccién de la cadena de
pagos internacionales y financiando operaciones de reformulaciéon de deudas con la emision de Derechos Especiales
de Giro.

Lo expuesto adopta una creciente importancia para el debate sobre la deuda argentina habida cuenta de la magnitud
gue en los ultimos afos ha alcanzado el endeudamiento con el citado organismo y con el resto de las Instituciones
multilaterales de crédito, asi como de las fuertes criticas que, en relacién con el desempefio del organismo, se han
venido realizando en los Ultimos afios desde muy distintos &mbitos politicos y académicos (tanto locales como
internacionales).

Otros elementos a considerar para ubicar la relacién con el FMI en las presentes circunstancias, remiten a explicitar
gue las estrategias que en torno al culto del acuerdo con el citado organismo inmolan y subordinan toda la politica
econdmica, descansan en supuestos de absoluta falsedad.

Se argumenta que el acuerdo con el FMI posibilitaria una inyeccion de capitales que favoreceria la reactivacion de la
economia argentina. Esto es falso habida cuenta del cuadro de recesién que exhibe hoy la economia mundial y que
determina que la direccion de los flujos financieros internacionales no es la de buscar opciones de inversion en la
periferia, sino que consiste en retornar hacia los centros. Por lo tanto, con o sin acuerdo la estrategia de politica
econdmica de nuestro pais debe partir de asumir que hay una clara y permanente restriccién de financiamiento
externo. En este sentido, esto obliga a reformular las estrategias de regulacion financiera y de comercio exterior a
efectos de poder disponer plenamente del saldo comercial favorable de la balanza de pagos con el objeto de que éste
pueda financiar la reactivacion de la economia local. Asimismo, se impone la afirmacion de una reforma monetaria
gue permita disponer de las reservas en funcion de nuestras prioridades sosteniendo el valor de la moneda no en los
criterios de conversion sino en la creacién de riqueza por via del desarrollo productivo, el equilibrio fiscal y externo de
nuestra economia.

Se sobredimensiona la centralidad del financiamiento externo en el desarrollo de la economia local. Esto también es
falso. La evaluacion del papel del financiamiento durante la década del noventa permite percibir que solo el 4% del
ingreso de capitales tuvo efectos positivos en términos de ampliacion de la capacidad econdmica del pais e impactos
positivos en materia de balance de divisas. El resto se explica, en su gran mayoria, por endeudamiento publico que
financio la valorizacién financiera y la fuga de capitales y por la compra de activos ya existentes que, por lo tanto, no
implicaron expansion de la capacidad productiva y que, ademas, tuvieron efectos negativos en términos de balance
de divisas.

Se sacralizan las recomendaciones de politica econémica que efectla el organismo y que, en tanto suponen efectos
contractivos sobre la demanda agregada, resultan absolutamente inconsistentes en un marco de depresién
econdmica como el que atraviesa nuestro pais y nos llevan a profundizar la l6gica del "ajuste perpetuo”.
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En funcion de lo expuesto, el tratamiento a otorgar al problema del endeudamiento supone entender que el mismo
involucra la consideracién de por lo menos tres niveles :

La légica de acumulacion financiera, fuga de capitales y desestructuracién productiva que caracteriza a la Argentina 'y
gue ha sido resultante de las transformaciones vividas. Esta determina que cualquier tratamiento del endeudamiento
gue no suponga la expresa modificacién de los términos bajo los cuales se organiza el proceso econdmico local, da
como resultado una nueva expansion del endeudamiento.

Es decir, si se interrumpieran los pagos o nos condonaran la deuda, en pocos afios mas Argentina reproduciria su
endeudamiento.

La trasnacionalizacion de la politica econdémica, lo cual supone la renuncia en el marco de las negociaciones con el
FMI a criterios elementales de autonomia nacional. Trasnacionalizacion que, en tanto se funda en la afirmacion de
estrategias de desregulacion, viabiliza la reproduccion del comportamiento desestructurante que caracteriza a la
cUpula empresarial mas concentrada.

La transferencia sistematica de recursos al exterior con sus efectos negativos sobre el funcionamiento del Sector
Publico y su presion sobre el balance de divisas.

En este sentido y como puede observarse, la consigna politica del no pago resulta estrecha para considerar el
conjunto de los problemas involucrados.. Por lo tanto, una propuesta sobre el endeudamiento supone respuesta a los
tres niveles que la misma involucra.

Desde esta perspectiva, nuestra postura frente a la problematica de la deuda se sostiene en un criterio general, que
se expresa en un conjunto de definiciones basicas y que exige de tratamientos especificos frente a la complejidad
gue el problema presenta.

Respecto al criterio general

En tanto asumimos que el fenédmeno del endeudamiento ha articulado las estrategias de valorizacion del capital
financiero internacional con los de la cipula empresarial y bancaria local, proponemos reemplazar la consigna de no
pago de la deuda por otra que sostenga que "el pueblo argentino no debe seguir pagando el endeudamiento”. Ni en
términos de mayor penuria social, ni con pérdida de su capacidad productiva presente o futura. Esta formulacion
acota el impacto eventual de los pagos que puedan realizarse, al tiempo que define quienes son los responsables de
afrontar dicha carga. Asimismo, permite compatibilizar una estrategia de suspension o limitacion de los pagos, con las
reglas juridicas y las relaciones de fuerza vigentes a escala internacional, al tiempo que permite intervenir en la
compleja y difusa trama de intereses que configura a los denominados acreedores.

Acerca de las definiciones basicas

La estrategia de cambio en la matriz distributiva , asi como los términos de la insercion internacional del pais en el
régimen productivo, comercial, monetario y financiero mundial, no pueden quedar sometidos a los requerimientos de
atencion del endeudamiento en el corto, mediano y largo plazo.

Es indispensable vincular el replanteo frente al endeudamiento con el objetivo de garantizar la radicacién del
excedente en la economia doméstica, impidiendo el drenaje de recursos al exterior y reformulando el ciclo econémico
local. Se trata de desplazar la I6gica de acumulacién en base a rentas faciles y de promover encadenamientos
internos de creacion de valor. Debe resguardarse la autonomia nacional en la definicion de las politicas publicas y,
ademas, debe promoverse una reduccion sustancial del capital adeudado al conjunto de los acreedores, sobre la
base de controles de legalidad, auditoria publica de los compromisos y renegociacion del valor de los mismos
tomando como precio de referencia la cotizacién de los compromisos en el mercado secundario.

Asimismo, debera fijarse una tasa de interés que coincida con los compromisos de paises sin riesgo relevante (Ej. :
titulos del Tesoro de los Estados Unidos) y debera establecerse un cronograma de pagos que, reconociendo la
necesidad de reconstruccién de la economia nacional, despeje los vencimientos hasta tanto se afirmen nuevas bases
de insercion de nuestra economia en el régimen comercial y financiero internacional.

Debe situarse como punto central de la negociacién, la importancia de la fuga de capitales. Habida cuenta de la
envergadura (U$ 140.000 millones) y de la estrecha asociacion que esta exhibe con el fenémeno del endeudamiento
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(por cada délar de deuda hay, aproximadamente, un délar de fuga), la cuestién radica en colocar los fondos en el
exterior correspondientes a residentes locales, como base y garantia para afrontar los compromisos en la materia.

Respecto a los tratamientos especificos
La deuda del Estado argentino con el sistema financiero local y con las AFJP.

En este punto se impone trabajar en dos direcciones. En primer término garantizando la efectiva pesificacion de este
endeudamiento. En segundo lugar, asociando la resolucién con la reorganizacion del sistema financiero local, la
suspensién del régimen privado de fondos de pension y la construccion de un nuevo Sistema de Seguridad Social.
La pesificacion implica liberar la presion sobre el balance de pagos en una proporcion sustantiva del endeudamiento
(U$ 58.000 millones de diciembre de 2001), y la negociacion atada a los objetivos sefialados debe asociarse a la
construccion de un sistema financiero que funcione bajo el régimen de Servicio Publico y con el Gnico compromiso al
modificar la Seguridad Social de garantizar la capacidad futura de compra en pesos de los aportes realizados por los
trabajadores.

La pesificacion de este tramo del endeudamiento es consistente con las definiciones que se plantean en relacion a la
construccion de un nuevo régimen monetario y en el caso particular de las AFJP, debe quedar claro que esos délares
jamas existieron (los aportes previsionales de los trabajadores se realizaban en pesos) y son el exclusivo resultado de
la ficcibn montada por el régimen convertible.

La deuda del Estado argentino con los acreedores privados del exterior (U$ 45.383 millones de junio de 2002).
En este punto se impone asociar el pago del endeudamiento con la fuga de capitales existente a la fecha. Es decir,
establecer mecanismos de identificacion de los capitales fugados que permitan vincular la cancelacién de los
compromisos con el cobro del impuesto al patrimonio y a las ganancias que garanticen que no serd la sociedad
argentina en su conjunto quien deba hacerse cargo de esta carga.

Como estrategia de renegociacion de dichos compromisos la Argentina ofrecera opciones de titulos cuyos plazos no
seran inferiores a treinta afios.

La deuda con los organismos multilaterales de crédito y acreedores oficiales (U$S 35.913 millones de junio
2002) debera ser puesta en discusion sobre la base aplicar el principio de corresponsabilidad entre acreedores y
deudores. Esta cuestion es particularmente relevante en relacién con el FMI dado que es el auditor externo de la
economia argentina y por ello debié advertir tempranamente los riesgos que implicaba la aparicion del déficit
estructural de la cuenta corriente y el notable empeoramiento de todos los indicadores externos de la Argentina a
medida que avanzaba la década de los 90.Asi como en lo que compete al BID y al BIRF con su sistema de
desembolsos condicionados a los acuerdos con el FMI y los notables desvios registrados entre los objetivos
enunciados por ambas instituciones y el tipo de créditos efectivamente desembolsados.

Autodeterminacion de las politicas publicas en particular en materia de reconstruccion del sistema de pagos
externos lo que excluye la utilizacién de dispositivos de condicionalidad directa (a cargo del FMI) o cruzada (BID,
BIRF, CFI, Club de Paris y agencias de crédito a la exportacion) teniendo en cuenta que Argentina viene del fracaso
de dichos procedimientos toda vez que resulté elegible, financiable y puesta como ejemplo por esos organismos
mientras maduraban las condiciones que empeoraban su insercién internacional, destruian su capacidad productiva y
dafiaban de forma irreparable e insélita su solvencia externa.

" Convocar a la cooperacién internacional en materia fiscal y de tratamiento a la fuga de capitales , bajo el principio
de "colaborar para cobrar" en tal sentido, negociar la profundizacién de los mecanismos que, como en el caso de
México, permitan mejorar los acuerdos de doble tributacion haciendo efectivo el principio de renta mundial.
Corresponde asimismo como lo establecido en los acuerdos entre la OCDE y la UE identificar capitales fugados,
advertir sobre operaciones que permiten emerger ganancias de empresas transnacionales mediante precios de
transferencia en paraisos fiscales, detener la transferencia de recursos y beneficios a estados o jurisdicciones que
practican un descarado "dumping fiscal" como Bermuda y las islas Occidentales Britanicas sin que las estructuras
internacionales de control y supervision de flujos de comercio e inversiones adviertan y opinen al respecto.

" Coordinacion internacional con eje en el MERCOSUR a los efectos de reclamar que el FMI asuma su verdadero
papel en materia de reconstruir la cadena de pagos internacionales financiando operaciones de reformulacion de las
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deudas con la emisidon de Derechos Especiales de Giro en lugar de los mecanismos especiales vigentes
(arrangements to borrow) que implica solamente provisién de liquidez y no reconstruccién de la solvencia.

Post-scriptum :

Instituto de Estudios y Formacion
http://www.cta.org.ar
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