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Resumen

El default que declarÛ el paÌs contra los tenedores de bonos nacionales a fines del 2001 ha trastocado las bases de la confianza sobre el paÌs, por lo que nos enfrentamos a un desafÌo mayor, m·s all· del hecho de volver a la senda de los cumplimientos.

La posterior devaluaciÛn del peso ha profundizado a˙n m·s la imposibilidad de hacer frente a dichos pagos, por lo tanto la necesidad de reestructurar la deuda defaulteada es supremo, pero cu·les van a ser los resultados despuÈs de la negociaciÛn es muy difÌcil de predecir, por ello aquÌ se presentan situaciones hipotÈticas basadas en un an·lisis de escenarios a los fines de manejar un margen m·s amplio de posibilidades.

Para ello se propone describir el perfil de la deuda, buscando compatibilizar las necesidades del Estado para afrontar el pago como las necesidades de divisas para evitar un estrangulamiento.

___________________________________

* Miembro del Departamento de EstadÌstica y Matem·tica, y miembro del Departamento de EconomÌa y Finanzas de la Facultad de Ciencias EconÛmicas, Universidad Nacional de CÛrdoba, Argentina.
IntroducciÛn

El an·lisis de escenarios se basar· en distintas posibilidades de quita de la deuda, para ello se tendr· presente varios supuestos a los fines de aislar efectos secundarios con el fin de centrar la atenciÛn en la perspectiva futura de pago de la deuda.

De este modo y bajo la restricciÛn de una balanza de pagos equilibrada a largo plazo es que se encuadra el an·lisis, teniendo presente el doble juego que representa el hecho de afrontar los pagos de deuda, por un lado los recursos lÌquidos por parte del Estado y por otro lado las divisas necesarias para su efectivizaciÛn.

En este ˙ltimo concepto juega un rol importante: representada por el resultado de la Balanza de pagos a los fines de evitar un agotamiento de las reservas del Banco Central, adem·s el perfil interno del crecimiento econÛmico es alentador por el lado de los recursos que necesitar· el Estado para efectuar los pagos, pero por otro lado presiona negativamente por el lado de la balanza comercial.

El impacto de la deuda sobre la Balanza de Pagos

Una medida del grado de endeudamiento que se utiliza generalmente para comparar entre paÌses es la relaciÛn Deuda/PBI. Argentina en el escenario previo a la devaluaciÛn de fines del 2001 dicha relaciÛn estaba por debajo del 100%, pero luego de la devaluaciÛn, por efectos propios de la cotizaciÛn de la moneda y debido a que pr·cticamente el 97% de la deuda es en monedas extranjeras, provocÛ un aumento importante de esta relaciÛn, pasando por encima del 100%, colocando a la deuda p˙blica en una situaciÛn crÌtica.

Es frente a este escenario, con un ratio deuda/PBI muy por encima de los est·ndares normales y con un default de arrastre que se plantea la necesidad de llevar adelante una reestructuraciÛn de la misma.

Pero, a los fines de su reestructuraciÛn, no sÛlo hay que tener en consideraciÛn la posiciÛn fiscal del Estado nacional, sino tambiÈn la liquidez de divisas necesarias, ya que es sumamente necesario llegar a largo plazo con una balanza de pagos equilibrada o superavitaria, de modo que se garantice el pago; de esta forma, la reestructuraciÛn debe ir unida a una polÌtica externa que permita liquidez de divisas.

Sin lugar a dudas los pagos que se afrontar·n por la deuda ser·n un peso en la balanza de pagos contrarrestando el impulso que pueda venir por el lado de la balanza comercial, no obstante es necesario garantizar una cierta monetizaciÛn de la economÌa respaldada por divisas, ya que al enfrentar los pagos, nos encontraremos con situaciones donde se le quitar· liquidez a la economÌa, pues hay que tener en cuenta que el Estado nacional va a ser un gran demandante de divisas.

De este modo, a lo largo del an·lisis se supondr· que no existen flujos externos que permitan el ingreso y egreso de divisas, los movimientos de Èstas ser·n por la balanza comercial y por los pagos de la deuda defaulteada (capital e intereses), ello se supone a los fines de aislar los efectos y de platear los objetivos de la polÌtica comercial externa para que, de dicha manera se pueda prescindir de los flujos externos que son vol·tiles y poco predecibles en cuanto a su conducta y direcciÛn.

Por lo tanto nuestra ecuaciÛn de balanza de pagos para cada perÌodo ser· la siguiente:

BP = X - M - (1 + r ) DP (1)

Donde: BP = Resultado de la Balanza de Pagos del perÌodo

X = Exportaciones del perÌodo

M = Importaciones del perÌodo

r = tasa de interÈs acordada con los acreedores

DP = Monto de la deuda a pagar en el perÌodo (capital)

En la ecuaciÛn anterior queda claro que el ˙nico componente que aporta divisas son las exportaciones, de donde se deduce adem·s que ser· necesaria la existencia de un super·vit comercial para afrontar los pagos de intereses y de capital.

De allÌ la importancia de realizar m·s adelante proyecciones sobre las importaciones y sobre los pagos de la deuda en diferentes escenarios para encontrar cu·l ser· el nivel de exportaciones necesarias para dar sustentabilidad a la reestructuraciÛn.

Dada la ecuaciÛn (1) podemos concluir que en el largo plazo la BP debe estar equilibrada.

Exportaciones, importaciones y el estrangulamiento de la balanza de pagos

Siguiendo el esquema planteado en (1), las exportaciones dependen b·sicamente del ingreso del resto del mundo y del tipo de cambio, pero en nuestro an·lisis a estas variables las supondremos exÛgenas, ya que el propÛsito es determinar quÈ nivel deben alcanzar en los siguientes perÌodos posteriores a la reestructuraciÛn bajo el an·lisis de escenarios.

Para no complicar demasiado el an·lisis se supondr· tambiÈn que el tipo de cambio est· fijo, en la paridad $3 por U$S 1.
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Por otro lado las importaciones dependen b·sicamente del ingreso nacional (que se lo asimila a la evoluciÛn del PBI) y del tipo de cambio, pero como este ˙ltimo no varÌa, sÛlo es una variable dependiente del PBI.

Se supone tambiÈn que los precios internacionales de los bienes que se comercializan no varÌan.

De este modo se puede reflejar analÌticamente las exportaciones y las importaciones de la siguiente manera:

__

Exportaciones: X = X (exÛgena)

Importaciones: M = M ( PBI )

Donde: dM / dPBI > 0

El pago de la deuda (1+ r )DP, seg˙n lo planteado en (1) es exÛgeno, ya que es fruto del proceso de negociaciÛn.

De tal modo el estrangulamiento de divisas se producirÌa en el caso de registrar dÈficits de balanza de pagos en varios perÌodos de modo que impliquen una reducciÛn de las reservas del Banco Central, adem·s, por otro lado, este estrangulamiento de divisas llevarÌa a una contracciÛn de la liquidez en la economÌa (dado el supuesto de tipo de cambio fijo) y con ello una contracciÛn en la actividad econÛmica con las consecuencias previstas sobre el resultado fiscal, de este modo se generarÌa un doble problema; por un lado, la escasez de divisas necesarias para el pago de la deuda, y por otro lado un Estado con problemas fiscales que trae como consecuencia la insuficiencia de recursos para el pago de la deuda.

Bajo esta descripciÛn es que el objetivo principal por detr·s de la reestructuraciÛn de la deuda p˙blica es el mantenimiento del equilibrio externo, ya que de lo contrario se generarÌa un efecto dominÛ y la deuda no serÌa sustentable en el largo plazo.

La conducta fiscal, los flujos externos y la polÌtica exportadora

La conducta fiscal es uno de los elementos importantes a tener en cuenta en este proceso de reestructuraciÛn de la deuda p˙blica, pero m·s importante a˙n es el problema del estrangulamiento de divisas, ya que Èste es determinante de la actividad econÛmica y por ende de la posiciÛn de las finanzas p˙blicas.

Los recursos del Estado no sÛlo deben ser suficientes para afrontar los gastos corrientes y de capital, sino tambiÈn para hacer frente al pago de intereses y amortizaciones de la deuda, es por ello que es fundamental tener presente la relaciÛn: amortizaciÛn + intereses , a los fines de determinar el im-
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pacto de la deuda sobre el total de erogaciones estatales, que constituyen en definitiva una filtraciÛn al ingreso nacional y que, sin lugar a dudas, tiene un impacto negativo sobre la economÌa en su conjunto, ya que son fondos que se destinan al pago externo.

Por otro lado, los flujos externos de capitales constituyen un importante aporte al resultado de la balanza de pagos, pero para nuestro caso lo supondremos ausente (como ya se dijo), ya que, como generalmente en su mayorÌa son fondos especulativos, sus movimientos son constantes e imprevisibles, de este modo estos fondos no constituyen para nuestro an·lisis un aporte al stock de divisas.

Sin embargo y como todo el an·lisis apunta al comercio exterior como fuente genuina de generaciÛn de divisas, es que las exportaciones juegan un rol muy importante, de allÌ que la polÌtica exportadora debe estar orientada a maximizar las mismas, pues de ese modo se garantizarÌa la sustentabilidad de la deuda a largo plazo, por ello se deben eliminar todo tipo de barreras que de alguna manera u otra impidan la libertad de exportaciones, sin otras condiciones que las impuestas por la productividad y competitividad de los bienes exportables.

SituaciÛn actual de la deuda en default

La puja en la negociaciÛn por la reestructuraciÛn de la deuda, pone por un lado a los acreedores que buscan la recomposiciÛn de sus inversiones en bonos argentinos y por otro lado, el Estado argentino que propone una quita sustancial.

He aquÌ que las asociaciones de acreedores no son homogÈneas, ni en su composiciÛn, ni en su postura.

La propuesta presentada en Dubai por el gobierno argentino es de una quita del 75% en el valor nominal de la deuda, pero seg˙n los acreedores, sostienen que si se paga sÛlo el 75% y no se abonan los intereses vencidos desde el default (propuesta argentina), la quita serÌa del 91%.

Pero para el c·lculo del porcentaje de la quita, lo que se debe tener en cuenta es el valor presente de la deuda, y en el ministerio de economÌa tienen distintos modos de llegar a un valor actual del 25% de la deuda:

1 ñ Otorgar un tÌtulo al 25% del monto nominal, manteniendo tasas y plazos.

2 ñ Se puede canjear por un papel del mismo monto actual, pero con una tasa muy inferior (0,5 y 1,5) y plazos largos (entre 20 y 42 aÒos).

3 ñ Es una opciÛn intermedia: descuento menor al 75% con tasas superiores y plazos inferiores.

Los datos actuales sobre la deuda p˙blica son los siguientes:

Stock de la deuda p˙blica estimada a fines de 2003 (en miles de millones de U$S):

Deuda en default (1) = 106,7

Deuda que no est· en default = 78,5

Total deuda p˙blica = 185,2

La deuda que no est· en default, se compone de la siguiente manera:

PrÈstamos garantizados = 14,6

Bono garantizado provincial = 10,0

Boden = 20,6

Organismos Internacionales = 30,8

Otros = 2,5

Total = 78,5

Fuente: SecretarÌa de Finanzas. Ministerio de EconomÌa de la NaciÛn
An·lisis de escenarios

Para todo el an·lisis se toma como punto de partida la deuda en default, que incluye los intereses capitalizados y devengados desde el default.

Se supone adem·s que lo acordado es igual para todos los grupos de acreedores.

TambiÈn se supone que la deuda reestructurada se va a pagar en cuotas iguales, trimestrales y vencidas, para ello se supone la emisiÛn de un nuevo bono de cuota constante (incluye amortizaciones e intereses)

Para el c·lculo de la cuota se utiliza el sistema francÈs, lo cual implica que en cada una de ellas hay parte de amortizaciÛn del capital y parte de intereses, calculados sobre saldo, por lo cual las amortizaciones constituyen una variable creciente y los intereses una variable decreciente.

Se suponen tres tipos de plazos (10, 15 y 20 aÒos), con distintas tasas de interÈs: para 10 aÒos de plazo, la tasa de interÈs trimestral ser· del 3% (con

_________________________________________

(1) La diferencia con los 87 mil millones de U$S (Dubai) se explica por los intereses capitalizados y devengados.
una tasa anual equivalente del 12,55%); para 15 aÒos de plazo, la tasa de interÈs trimestral ser· del 4% (con una tasa anual equivalente del 16,98%); y para 20 aÒos de plazo, la tasa de interÈs trimestral ser· del 5% (con una tasa anual equivalente del 21,55%).

Se supone que la tasa de interÈs correspondiente a cada plazo es la misma para todos los grupos de acreedores.

Cabe destacar que este an·lisis establece la necesidad de divisas para afrontar el pago de la deuda defaulteada y reestructurada ˙nicamente.

An·lisis 1

· Plazo: 10 aÒos

· Inicio de pago: 2005, plazo vencido

· Tasa trimestral: 3%

· Tasa anual equivalente: 12,55%

· Cantidad de cuotas: 40 iguales y vencidas

· AÒos: del 2005 al 2014

	Escenarios
	Quita %
	Deuda a pagar (*)
	Cuota trimestral (*)
	Total anual (*)

	Positivo
	75%
	26.675
	1.154,02
	4.616,08

	Mediocre
	60%
	42.680
	1.846,44
	7.385,76

	Negativo
	50%
	56.350
	2.437,83
	9.751,32


(*) En millones de U$S
Fuente: ElaboraciÛn propia

†

An·lisis 2

· Plazo: 15 aÒos

· Inicio de pago: 2005, plazo vencido

· Tasa trimestral: 4%

· Tasa anual equivalente: 16,98%

· Cantidad de cuotas: 60 iguales y vencidas

· AÒos: del 2005 al 2019

	Escenarios
	Quita %
	Deuda a pagar (*)
	Cuota trimestral (*)
	Total anual (*)

	Positivo
	75%
	26.675
	1.179,08
	4.716,32

	Mediocre
	60%
	42.680
	1.886,53
	7.546,12

	Negativo
	50%
	56.350
	2.490,77
	9.963,08


(*) En millones de U$S
Fuente: ElaboraciÛn propia

An·lisis 3

· Plazo: 20 aÒos

· Inicio de pago: 2005, plazo vencido

· Tasa trimestral: 5%

· Tasa anual equivalente: 21,55%

· Cantidad de cuotas: 80 iguales y vencidas

· AÒos: del 2005 al 2024

	Escenarios
	Quita %
	Deuda a pagar (*)
	Cuota trimestral (*)
	Total anual (*)

	Positivo
	75%
	26.675
	1.361,21
	544.484

	Mediocre
	60%
	42.680
	2.177,94
	8.711,76

	Negativo
	50%
	56.350
	2.722,43
	10.889,72


(*) En millones de U$S
Fuente: ElaboraciÛn propia

Bajo la lupa de lo anteriormente expuesto, lo que le conviene al paÌs es un menor plazo y una mayor quita.

El mejor caso de los tres an·lisis (9 escenarios en total), es el de una quita del 75% a 10 aÒos de plazo, ello implica un desembolso anual de 4.616,08 millones de U$S, o su equivalente en pesos de 13.848,24 millones de $. Con lo cual el super·vit comercial anual de acuerdo a lo planteado en la ecuaciÛn (1) debe ser cada aÒo de 4.616,08 millones de U$S, y el Estado debe contar con 13.848,24 millones de pesos para la adquisiciÛn de los U$S.

Bajo el peor caso, con un plazo a 20 aÒos y una quita del 50%, se tiene que el super·vit comercial anual para cumplir con la ecuaciÛn (1) debe ser de 10.889,72 millones de U$S, y el Estado debe contar con 32.669,16 millones de pesos anuales por los siguientes 20 aÒos para hacer frente al pago de la deuda.

Entre estas dos posiciones extremas se encuentra un abanico de posibilidades intermedias, alguna de ellas puede ser la que le toque enfrentar al paÌs.

La perspectiva de las exportaciones y las importaciones

Si consideramos que el PBI crece a un ritmo del 4% anual aproximadamente, ello tendr· un impacto sobre las importaciones, que seg˙n el an·lisis realizado con los datos de la tabla 1 (ver anexo), se establece la relaciÛn "Importaciones/PBI", es decir las importaciones como proporciÛn del PBI, donde tomando dicha relaciÛn para los aÒos 1991 al 2003, su promedio es de: 0.07733673, o sea un 7,73%.

Como se puede observar en la tabla 3 (ver anexo), se tendr·n que generar en el mejor de los casos hasta 35.000 millones de U$S anuales en exportaciones hacia el final del los vencimientos de la deuda para cubrir las importaciones y los pagos de la deuda, esto suponiendo que el PBI crece al 4% anual y que las importaciones son el 7,73% del PBI (tomando de referencia el promedio histÛrico).

En el peor de los casos, para el aÒo 2024, se deber· tener exportaciones por un valor de aproximadamente 56.000 millones de U$S.

[an error occurred while processing this directive]

A partir de allÌ se puede obtener toda una gama de posibilidades acerca de las exportaciones requeridas, ya que como lo refiere la ecuaciÛn (1), a los montos correspondientes a las exportaciones estimadas en la tabla 2 (ver anexo), habrÌa que sumarle el importe correspondiente al pago de la deuda (ver tabla 3).

Cabe recordar que, en las divisas requeridas para el pago de la deuda no se tiene presente el importe correspondiente a los pagos de la deuda que no cayÛ en default, motivo por el cual los requerimientos de exportaciones para evitar el estrangulamiento de divisas debe ser a˙n mayor para los aÒos subsiguientes.

†

Conclusiones

El an·lisis presentado anteriormente es bastante restrictivo debido a las proyecciones simples sobre las importaciones y el nivel del PBI, junto con los supuestos establecidos.

No obstante se pretende recalcar la necesidad de evitar el estrangulamiento de divisas, debido a que el mismo provocarÌa la "no sustentabilidad" de la deuda reestructurada. Es por ello que se impone la necesidad de determinar cu·ntas divisas se necesitar·n en el futuro para afrontar, no sÛlo el pago de la deuda, sino tambiÈn su demanda por importaciones; de este modo el Estado puede encarar polÌticas econÛmicas para favorecer el rol exportador del paÌs y de asÌ poder encontrarse con las divisas necesarias en el futuro.

Este estudio es una representaciÛn simple de la perspectiva de la deuda, es un an·lisis de prefactibilidad sobre su sustentabilidad, y abre las puertas para investigaciones m·s minuciosas que permitan determinar con un grado mayor de exactitud las divisas necesarias en el futuro, aunque como se sabe, predecir el futuro en economÌa es sumamente complicado, ya que depende de comportamientos sociales, los cuales son imprevisibles, en especial teniendo en cuenta la fragilidad de las instituciones en nuestro paÌs.

†

†

Anexos

Tabla 1

	aÒos
	M**
	PBI**
	M/PBI

	1991
	8146
	210489
	3.870.036

	1992
	14608
	223118
	6.547.208

	1993
	16908
	236505
	7.149.109

	1994
	21516
	250308
	859.581

	1995
	20260
	243186
	8.331.072

	1996
	23846
	256626
	9.292.122

	1997
	30055
	277441
	10.832.934

	1998
	31290
	288123
	10.859.945

	1999
	25312
	278369
	9.092.967

	2000
	25262
	276173
	9.147.165

	2001*
	20263
	263997
	7.675.466

	2002*
	9043
	235236
	3.844.225

	2003*
	13514
	254996
	5.299.691


*Datos provisorios

** En millones de U$S

Fuente: INDEC

Donde el promedio de la relaciÛn M/PBI para los aÒos 1991 al 2003 es de:

Promedio M/PBI = 0.07733673

Tabla 2 (Estimaciones 2004 ñ 2024)

	aÒos
	M**
	PBI**
	M/PBI

	2004
	205.093.791
	26.519.584
	7.733.673

	2005
	213.297.542
	275.803.674
	7.733.673

	2006
	221.829.444
	286.835.821
	7.733.673

	2007
	230.702.622
	298.309.253
	7.733.673

	2008
	239.930.727
	310.241.624
	7.733.673

	2009
	249.527.956
	322.651.288
	7.733.673

	2010
	259.509.074
	33.555.734
	7.733.673

	2011
	269.889.437
	348.979.634
	7.733.673

	2012
	280.685.014
	362.938.819
	7.733.673

	2013
	291.912.415
	377.456.372
	7.733.673

	2014
	303.588.912
	392.554.627
	7.733.673

	2015
	315.732.468
	408.256.812
	7.733.673

	2016
	328.361.767
	424.587.084
	7.733.673

	2017
	341.496.237
	441.570.567
	7.733.673

	2018
	355.156.087
	45.923.339
	7.733.673

	2019
	36.936.233
	477.602.726
	7.733.673

	2020
	384.136.824
	496.706.835
	7.733.673

	2021
	399.502.297
	516.575.108
	7.733.673

	2022
	415.482.389
	537.238.112
	7.733.673

	2023
	432.101.684
	558.727.637
	7.733.673

	2024
	449.385.751
	581.076.742
	7.733.673


*Datos provisorios Crecimiento estimado del PBI = 4% anual

** En millones de U$S

Fuente: ElaboraciÛn Propia

Tabla 3 (Estimaciones de requerimiento de divisas bajo la mejor y la 

situaciÛn)

	
	
	
	
	
	Mejor caso **
	exp. requeridas (ecuaciÛn 1)***

	aÒos
	M**
	PBI**
	M/PBI
	peor caso **
	
	peor caso **
	mejor caso **

	2004
	2.050.937.908
	26.519.584
	773
	1.088.972
	461.608
	3.139.909.908
	2.512.545.908

	2005
	2.132.975.424
	275.803.674
	773
	1.088.972
	461.608
	3.221.947.424
	2.594.583.424

	2006
	2.218.294.441
	286.835.821
	773
	1.088.972
	461.608
	3.307.266.441
	2.679.902.441

	2007
	2.307.026.218
	298.309.253
	773
	1.088.972
	461.608
	3.395.998.218
	2.768.634.218

	2008
	2.399.307.267
	310.241.624
	773
	1.088.972
	461.608
	3.488.279.267
	2.860.915.267

	2009
	2.495.279.558
	322.651.288
	773
	1.088.972
	461.608
	3.584.251.558
	2.956.887.558

	2010
	259.509.074
	33.555.734
	773
	1.088.972
	461.608
	368.406.274
	305.669.874

	2011
	269.889.437
	348.979.634
	773
	1.088.972
	461.608
	378.786.637
	316.050.237

	2012
	2.806.850.145
	362.938.819
	773
	1.088.972
	461.608
	3.895.822.145
	3.268.458.145

	2013
	291.912.415
	377.456.372
	773
	1.088.972
	461.608
	400.809.615
	338.073.215

	2014
	3.035.889.116
	392.554.627
	773
	1.088.972
	461.608
	4.124.861.116
	3.497.497.116

	2015
	3.157.324.681
	408.256.812
	773
	1.088.972
	
	4.246.296.681
	

	2016
	3.283.617.668
	424.587.084
	773
	1.088.972
	
	4.372.589.668
	

	2017
	3.414.962.375
	441.570.567
	773
	1.088.972
	
	4.503.934.375
	

	2018
	355.156.087
	45.923.339
	773
	1.088.972
	
	464.053.287
	

	2019
	3.693.623.305
	477.602.726
	773
	1.088.972
	
	4.782.595.305
	

	2020
	3.841.368.237
	496.706.835
	773
	1.088.972
	
	4.930.340.237
	

	2021
	3.995.022.966
	516.575.108
	773
	1.088.972
	
	5.083.994.966
	

	2022
	4.154.823.885
	537.238.112
	773
	1.088.972
	
	5.243.795.885
	

	2023
	432.101.684
	558.727.637
	773
	1.088.972
	
	540.998.884
	

	2024
	4.493.857.514
	581.076.742
	773
	1.088.972
	
	5.582.829.514
	


Crecimiento estimado del PBI = 4% anual

** En millones de U$S

*** Exportaciones mÌnimas que se requieren para cubrir las importaciones y el pago de la deuda

Fuente: ElaboraciÛn Propia

†

†

†

†

†

†

†

†

†

†

†
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