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. INTRODUCCION

El trabajo de Anibal Arcondo y Aldo Arnaudo al que me referiré
seguidamente es sumamente interesante en cuanto que realiza un
paralelo entre la crisis de la deuda externa de 1590 y la que enfrenta el
pais a partir de 1982. Me parsce altamente saludable que se realicen
¢stos estudios, por cuanto sirven como fundamento y dackground para la
toma de importantes decisiones hoy en 1989, decisiones de las que
depende el nivel de vida de nuestros hijos v de nuestros ‘nietos.” Sin
embargo, considero coniveniente que el analisis comparativo de las crisis
~ de las deudas externas de 1800 71982 incluya algunas de las siguientes
- diez consideraciones que brindo como sugerenqas para la profundlzamon
- del ya excelente trabajo que comento :

1. TASADE INTERES REAL LIBOR

Frimerz . El endeudamiento de nuestro pais desde 1978 hasta 1982
estuvo inducido por las bajas tasas de interés real internacionales, que en
el periodo en cuestidn oscilaron alrededor del cero por ciento. Es decir, se
trataba de dinero gratuito, sin costo, 10 cual determinaba {3 conveniencia
aparente de tomar prestado. En el grafico N2 1, anexo a este escrito, esta’
representada la tasa de interés real Libor desde 1970 hasta 1987, donde
puede observarse ests fenémeno. Por otra parte, del grafico N¢ 2 surge
que el proceso de endeudamiento veloz de nuestro pais, ocurrié
principaimente desde 1978 cuando la deuda externa crecié en 5.000
millones de délares (en ddlares constantes de 1087), en 1979 cuando
¢recié en 6.000 millones y en 1980 cuando crecié en otros 5.000 millones.
Este es el pericdo en que comienza ¢! endeudamiento catastréfico y mi
tesis consiste en sostener que con tasas de interés reales iguales a cero,
cualquier gobierno mas o menos imprudente, de cualquier signo politico,
de derecha, de centro, o de izquierda democratico o autocratico, se
hubiera endeudado. Asi ocurrié con el Brasil y Chile, palses ¢con gobiernos
autocraticos y también con México y Venezuela, paises con gobiernos
democraticos. No parece existir evidencia de que el proceso de rapido
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endeudamiento argentino de 1886 a 1390 se haya debido a la existencia
de tasas negativas o ignales a cero en términos reales en el mercado de
capitales de Inglaterra aunque no he podxdo vermcarlo por no contar con
un indice de precios de ese pais para ese periodo. Seria interesante, yen
.esbe sentido lo sugiero a los autores del trabajo que coments, mvestzgar
que pasé con las tasas de mteres reales de Inglaterra en los periodos
anteriores y posterlorés a la crisis de 1890, para ver si es pos:lble hacer 0
10 un paralelo con la CI‘lSlS de 1982,

. FUGA DE CAPITALES

f{%fmd? El crecimiento de I deuda argentma en 1981- 1%2 parece
determinado por la necesidad que tuvieron las autoridades de financiar la
fuga de capitales, necesidad, por supuesto, harto cuestmnable ¥ que mas-
bien podria considerarse un error de politica econdmica. Del grafico N0 3,

donde presentamos las cifras del incremento de la deuda externa en

billones de délares y el capital fugado, también en billones de délares afio
por afio, surge que el total del capital tomado a préstamo en 1981 Y en

1982 fue de & y 8.000 mitlones de ddlares respectivamente, cifras que
suman 1gua1 que los 9y 5.000 millones que se fugaron en €505 2 afios, es
decir un total de 14.000 miliones de délares. Yo pregonto a los autores
del estudio que comento si existe ewdenma de fuga” de capitales
acompafiando al proceso de endeudamiento de 1886-90 0 no. Yo creo que
10 y esto marcaria una segunda diferencia entre los dos procesos de
endeudamiento S -

Iv.. EMPRESAS DE UTlLlDAD NAC!ONAL o
JTercars  El proceso ‘de endeudamiento de 1660 en adelante se produ1o
para. financiar obras fundamentales para el desarroilo del’ pais, como se
desprende del cuadro N& 4. En aquellos tiempos el Congreso aprobaba ¥
discutia cada empresnto de acuerdo los Articulos. 40 y 67 Incisos 32 ¥ 60
de la Constitucion Nacional. Ellos ‘eran aprobados por el Congreso y
aplicados a wazpresas de alilidad saciona de acuerdo a la instruccién del
Articulo 4% de nuestra Carta Magna. Estos proyectos generaban una
conmderable capaadad productiva en el pais, facilitando asi a las nuevas
generaciones el pago de la deuda con la utilizacién de los bienes de
produccién que fa misma permitia adqmnr En el periodo 1981 hasta
11989, por ¢l contrario, la deuda externa crecié desde 31. 000 millonés de
ddlares constantes de 1987 hasta 60.000 millones de ddlares en 1989 V4
de esos 29.000 millones de incremento, apenas 4 o 5.000 millones deben
haber servido para financiar fas empresss de plilidad macional de que
habla nuestra Constitucién. Se verifica entonces, una gran diferencia en 1a
responsabilidad y concepto del bien piblico de los gobernantes de 1886-
90y los de 1981 a 1989, dado que, las futuras generaciones tendran que
pagar esa deuda sin que puedan beneficiarse con obras tangibles que
aumenten la productividad de la economia del pais y faciliten dicho pago.
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COMPETENCIA INDELEGABLE DEL CONGRESO

fz:me A diferenma de 1690 cuando la deuda pubuca externa e 1nterna
era tratada en el Congreso y aprobada por éste, 1a deuda externa actual no
ha sido, aprobada formalmente por el Congreso aunque existirian normas
de constitucionatlidad dudosa en la Ley lomplementara . Fkrmaﬂem‘e el
F‘fme;pmn«*&o N¢ 11672 que autorizarian al Poder E]ecuuvo a contraer
tales deudas. Esta delegacmn de facuitades significa, en mi opmmn un
ataque al pr1nc1p10 de la divisién de los poderes, piedra. angular de
fiuestra organizacién constitucional, puesto que el poder de contraer
deudas, Io mismo que el poder impositivo, deben perbenecer
excluswamente a1os representantes del pueblo. Desde la Carta Magna
que 1os barones mgleses arrancaron a Juan Sin _T1erra en 1215, los
poderes 1mp031t1vos de los parlamentos se . fueron aflanzando
paulahnamenbe y hoy constttuyen un principio elemental del Derecho
Constitucional universal. El poder de contraer emprestitos debe estar en
manos del’ Congreso porque los empresutos después hay que pagarlos
recaudando mpuesbos v el poder de establecer nuevos impuestos e una
facultad sagrada € mdelegable de 1os representantes del pueblo. Replbo
nada de esto ocurrié con la crisis de la deuda externa actual, con lo cual ta
deuda externa argennna no tiene un fundamen’a) legal claro, como 10 tuvo
en 1690 epoca en que Ia Constltuqon se cumpha verdaderamente

VI TASA DE |NTEHES FIJA VS TASA VAREABLE

Duintz © La deuda externa de 1890 estéba instrumentada’ én bonos
negociables de largo plazo y tasa de interés fija, en cambio la deuda
contraida a partir de 1976 estaba contratada a medlano plazo peéro con la
tasa de interés variable y reajustable cada 3 meses, segun las condiciones
particulares del mercado monetario en los sucesivos periodos. Patecia
conveniente en 1978-79-80 endeudarse con la tasa de interés de corto
piazo reajustable, no solamente por que la tasa real de interes era 1gua1 a
cero debido a la inflacién, sino ademds porque normalrnente la’ tasa de
interés de corto plazo es mas baja que la de largo plazo. Estas previsiones
resultaron Iuego totaltnente contrariadas por 10 hechos, débido a la
tremenda suba que expenmento la tasa de interés real mternamonal
Libor en el periodo 1981-87 de acuerdo con io que indica el graﬁco Hﬂ 1,
al pasar la misma del ¢cero por ciento a mas del § & real. Que yo sepa no
s¢ habria producido tal alza espectacular en ¢l mercado de’ capitales
britanico luego de contratados los empréstitos previos a la crisis de 1890.
De cualquier manera este es un punto a verificar, pues si ¢llo hubiera sido
asi no cabe duda de que estariamos en presencia de una causat
importante de la crisis de la deuda externa de 1890, al dﬁicultarse 1a
colocamon de nuevos emprest&tos 0la fefmanmacmn de los exxsbentes '
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VIi. DEFICIT FISCAL ESTADOUNIDENSE DE t982 vs. lEQUILIBRIO FISCAL
BRITANICO DE 18907

Sexta - Los Estados Unidos comienzan a expenmentar un déficit fiscal de
cerca de 100000 a 200.000 millones de ddlares por afio a partir de 1981
Para financiar ese déficit, ¢1 gobierno norteamericano acudié al mercado
de capitales en demanda de fondos, demanda que hizo subir la tasa de
interés real de corto plazo a que haciamos referencia en el punto anterior
y determiné ¢] “crowding-out” de los paises latinoamericanos del mercado
mnternacional de c¢rédito, 1o cual se produce porque los paises devienen
insolventes ante la suba de las tasas reales de interés, dada la
imposibilidad de pagar su importe. Es decir se dan circunstancias que
posibilitarian, desde el punto de vista legal, 1a renegociacién de la deuda
sobre nuevas bases, dado que se habria alterado fundamentalmente por
el sector acreedor, en perjuicio de los deudores, la ¢cuacién econdémica de
los contratos de préstamo. Esto es 1o que en Derecho se conoce como 1a
Jaoria de Iz Imprevidiin y ella es aplicable, segiin la doctrina y la
jurisprudencia norteamericana también a los contratos de Derecho
Internacional. La Feorfs de la Imprevision no existia en 1890 y que yo
sepa, ¢l gobierno ingles no tuvo tamafios déficit presupuestarios que
hayan producido el wromding ovtde la Argentina de ese mercado de
¢rédito.

VIil. TIPO DE CAMBIG REAL DEVALUADO CON POSIBILIDAD DE PAGAR Y DE-
SARROLLAR EL PAIS VS.JUBILEC. IMPROBABLE
Septima- Nuestras autoridades recientes han mantenide durante el
pericdo 1984-88 un tipo de cambio real similar al histérico vigente en el
decenio de 1960, cuando no existia una deuda externa semejante. Ello
desalentd el crecimiento de las exportacionss, elemento fundamental para
permitir luego pagar la deuda. Esto es importante puesto que en realidad
la deuda externa argentina puede pagarse si nuestro pais estableciera un
tipo de cambio, con upa devaluacién de por 1o menos un 100% en
términos reales por sobre el tipo de cambio real histérico del decenio de
los sesentas. En mi libro la ~Deuds Axtarna Aqganiing: (Fusde Fagarse”
editado por la Universidad de Belgrano en 1988, he construido un
" pequefio modelo economeétrico, el que permite afirmar rotundamente que
nuestro pais, si sigue una adecuada politica economica puede pagar la
deuda externa y crecer simultaneamente. Parece que nuestro gobierno de
1084-89 jugd a que se produciria un jubileo de la deuda externa y por
consiguiente no creyé conveniente hacer ningiin esfuerzo para pagarla y
devaluar en terminos reales, sino que, a juzgar por su conducta, pensé que
lo mas ventajoso era seguir endeudandose para beneficiarse mas ¢n el
‘momento posterior del jubileo. Seis afios han pasado y el jubileo no se ha
verificado y mientras tanto el pais perdié esos preciosos afios para su
proceso de desarroilo econdmico y se encuentra hoy en una situacién de
deuda externa mucho mas grave que la de 1982. Por un error de
estrategia de nuestros gobernantes, el enfrentamiento y resolucion del
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problema de la deuda externa se ha venido postergando desde 1982 ¥
aiin hoy, siele afios después, seguimos sin soluciones. Por €so es
importante destacar ¢t coraje ¥ la visién de ¢stadistas de los hombres de
la llamada Geperacivn Srgepding Jdaf  §2 que supieron encaraf,
rapidamente, las medidas para conjurar la crisis en el mismo afio en que
écta estallara. Bl Presidente Pellegrini, luego de asumir ¢l 6 de agosto de
1890, implements un duro ajuste fiscal interno por medio de su Ministro
de Hacienda, ¢i Dr Vicente Fidel Lopez, y envié a Europa al ex-Ministro de
Hacienda del Pregidents Roca, el Dr. Victorino de la Plaza, para renegociar
v consolidar la denda externa, o cual fue aprobado por Ley Mo 2770 del
23 de Enerc de 1541, Hubo otros acuerdos cuya importancia de destaca en
el trabajo que coments trabajo como ¢l alcanzado en 1894, por el Ministro
de Hacienda gel Presidents Luis Saenz Pefia, Dr. Juan J. Romero. No he de
entrar en los detalles Go estos acuerdos, porque ellos no hacen a la esencia
‘de 1a cugstién. & mi juicio debe resaltarss que en 1890, ¢l problema de la
deuda externa no fug sludido 7 postergado por siste afios como en 1982-
89, sino ¢ue s¢ io enfrentsd, y con acierio, desde ¢l comienzo. Esto lo
destaca muy bisn ¢ trabajo de Arcondo ¥ Arnaudo. S

IX. AJUSTE FISCAL ARGENTING SRR : .

Actavar En 18G9 o Presidente Pellegrini y-su Ministro Vicente Fidel
18pez, implemeniaron con aprobacion del Congreso un duro ajuste fiscal,
el que unide al slevads tipe de cambio real, posibilitd ¢l desarrollo de las
expoitacionss, la estabilidad monetaria, el crecimiento del pais ¥y
finatmente Iz toial restauracidn G+ la capacided crediticia del mismo, todo
eflo compsfiado de un veloz v formidable procese de desarrolio
econdmico. In el perlodo 1682-69 nunca se realizd un ajuste fiscal en
serio v ello impidid ¢f dominio de ia inflacidn y la vigencia de un tipo de
cambio real elevado qué allents las exporfacionss ¥ favorezca tanto el
desarrolio asi como #1 pago de la deuda. El documento que comento
onfatiza acertadamenio e tema del ajuste fiscal ¥ su tratamiento
diferents en 1380 v en 1932 ' - :

%~ MERCADOS AGROPECUARIOS ABIERTOS EN 1890 VS, CERRADOS EN 1982
fovesnz: En 1590 los mercados agropsecyarios mundiales estaban

totaimente abierios para recibir a los productos de exportacién argentinos

como la carne vacuns, o igo, v o madz, elementos en cuya produccién ¥
‘exportacién nuestro pafs tiene ventajas comparativas arrolladoras ¥ con
los cuales el tipo de cawnbio elevado era suficiente como para facilitar el
pago de la deuda. Hoy, por el contrario, al estar cerrados préacticamentse
los mercado mundial de carnes vacunas para las eéxportaciones argentinas
-eXcepto en iimitadas cantidades- ¥ existir toda clase Ge restricciones a la
importacién de granocs, el tipe de cambio real elevado por si solo, 10 ‘es
suficiente para permitir ¢l page de la deuda. Ei tipo de cambio ‘real
~elevado, debe aplicarse principalmente a producios que cuenten - con
‘metrcados intsrnacionaies abiertos como son la mavoria de los productos
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manufactureros y algunos productos agropecuarios come la soja, los
citricos, las frutas y hortalizas, efc.

Xl PRECIOS DE LAS EXPORTACIONES YTASAS DE INTERES REALES INTERNACIONALES

Daefma- Los precios reales de las exportaciones argentinas han caido
practicamente a 1a mitad en los Ultimos diez afios, es decir desde 1a fecha
en que se contraté la deuda actual y ello es también un factor
determinante de nuestra insolvencia. Estudios econométricos respaldados
por sdlidas razones econémicas inducen a pensar que las altas tasas de
interés reales internacionales prevalecientes en el periodo 1981-38 han
sido las determinantes de 1a baja de los precios de exportacién de nuestro
pais. Ello no debe extrafiarnos, puesto que la carne vacuna y 10s granos
son bienes de capital por integrar ¢l capital circulante de las empresas, ¥
porque las semillas y las vacas son insumos fundamentales para Ia
produccién de granos y carne vacuna. Es decir, son bienes de capital en
tanto que son imprescindibles para la preduccién de sus propias
yariedades. Por ello su precio depende mucho de las tasas de interés
reales internacionales. {Ver al respecto el grafico N2 5 referente a esta
felacién inversa en el periodo 1970-87) Seria interesante profundizar el
estudio sobre ¢l comportamiento de los precios reales de las exportaciones
argentinas en ¢l periodo anterior y posterior a l1a crisis de 1890, para
estudiar su relacién con la crisis de 1a deuda externa de aquellos tiempos.

La observacién de las series cronolégicas disponibles de los precios de
nuestras ezportaciones indican que su caida parece haber sido una de las
determinantes de 1a incapacidad de pagos externos del pais en 1890 pues
elios cayeron un 25% en ese afio. Ademas, la fuerte caida adicional del
30% de estos mismos precios en 1893-94 y 95 parece haber retrasado
considerablemente la recuperacion ¥ la solvencia de nuestro pais en
aquellos tiempos. {ver al respecto ¢l libro de A. G. Ford Z Asdrin o
1880-1014 . Inglsterrs ¥ Arceniing ™ Editorial del Instituto di Tella,
Buenos Aires, 1966, Pags. 137 y 146 y nuestro grafico N2 6) y
determinado asi la necesidad de remegociar una segunda vez, Como
ocurriera con el acuerdo firmado por el Ministro Romero referido antes y
al que Arcondo y Arnaudo atribuyen acertadamente tanta importancia.
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4.-La Deuda Externa Nacicn.al 1891

!

Afio de
Emisién Denominaciones
1 1824 Empréstito inglés (Baring Brothers)
2 1882 Ferrocarriles {(Ley 1043)
3 1832 Capital del Banco Nacional y garantia (Ley 1231) ;
4 1886-87  Obras piblicas (Ley 1737) -
) 1387 Conversidn de billetes de Ia tesoreria {Ley 1934} ,
6 1688 . Conversién al 6% (Ley 2292) |
7 1889 - Conversion pesos fuertes.(Ley 2453)
3 1887-88  Prolongacién F.CC. Cérdoba, primera seccién (Leyes del
16 Octubre 1885 y 9 Octubre 1886)
9 1889 Idem segunda seccién (Ley 30 Octubre 1889)
10 1882-90 = Construccién Puerto Madero (Le?es 27 Octubre 1882 v
7 Octubre 1890} g
11 1884 Obras de salubridad (Ley 2796)
12 1887 Banco Nacional (Ley 1916)
13 1887 Empréstitos prov. de Bs. As. 1870 ¥ 1873 (Ley 1968)
14 1§91 Consolidacién (Ley 2'?’.?0) 6%
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