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8 José A. Deheza

soslayable; o seguimos los dictados del poder financiero in-
ternacional, sin otro futuro que llegar a ser una factoria que
ofrece mano de obra barata a la inversion extranjera exo din-
gida; o por lo contrario asumimos la responsabilidad de cons-
tituir una nacién soberana que juzga y decide ante si misma
su destino.

Habra quienes piensen que incurrimos en la falacia de exa-
geracion o en los simples slogans de la retorica marxista. Ha-
bra también quienes se encojan de hombros con indiferencia,
ya que no son pocos los argentinos que aceptan la deuda ex-
terna a libro cerrado como si fuera un fendmeno de la natura-
leza contra el cual nada se puede hacer.

En un terreno en el que campean las afirmaciones ideold-
gicas como las inspiradas en los intereses comprometidos, la
realidad valida es la que se apoya en estadisticas confiables.
pues en este terreno no hay lugar para el ideologismo.

Y bien; sin otro proposito que la divulgacion de un proble-
ma que nos ataiie a todos, analizaremos dentro del ancho sur-
co abierto por Calcagno, el origen fraudulento de la deuda ex-
terna en el lapso que se extiende de 1976 a 1983, con la infor-

macion que nos brindan las Memorias del Banco Central de
la Republica Argentina. En el periodo senalado se origina la
deuda fraudulenta que crece anualmente por la nuevas deudas
que se contraen para el pago de los intereses.

Simplificaremos en aras de la claridad sin perder, claro es-
ta, el necesario rigor conceptual.

Al ser derrocado el gobierno constitucional la deuda exter-
na montaba a 7.800 millones de dolares; al finalizar la dictadu-
ra en 1983, la deuda externa alcanzé a 44.376,7 millones, o sea,
aumenté 36.576,7 millones; en 1989 sobrepasaba los 60.000
millones y al dejarnos el presidente Menem en el primer mun-
do la deuda publica alcanzé los 140.000 millones de dolares.
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Aunque nos apartemos del tema que nos ocupa cabe decir
que ademds de la monumental deuda ¢l modelo econdmico
implantado por ¢l menemisme, si bien contuve la inflacion,
dejo a la tercera parte del pueblo argentino al margen del sis-
tema econdémico y sumido en la misena, desmantelo el siste-
ma industnal, especialmente la metalurgia ¢ industna texul, y
sumergio en la desesperanza las economias regionales. Tal
vez haya sido ¢l pasaporte para el primer mundo. En franco
contraste hubo funcionanos que se ennquecieron sin limites,
mientras la corrupcion generalizada ensombrecid la moral
publica. Los efectos de la politica menemista son semejantes
a la politica de Martinez de Hoz, aunque agravados. En am-
bos casos la politica econdmica se estructura sobre la apertu-
ra indiscriminada de la economia y sobrevaluacion de nuestra
moneda.

Volvamos a lo nuestro. La agobiante deuda externa no
fue contraida para fortalecer y modemizar nuestro aparato
productive, como lo hizo Brasil, por ejemplo, sino que sir-
vié en su mayor parte para la transferencia de capitales a
corto plazo invertidos en la especulacion financiera y sus
pingues y faciles ganancias y. luego, para pagar los intereses
devengados que excedian, y con mucho, nuestra disponibili-
dad de divisas. Asi se origind la bola de nieve o de ddlares.
En la era menemista se utilizd el endeudamiento externo pa-
ra cubrir el déficit en el balance de pagos y el déficit fiscal.
Esta politica irresponsable de cubnir alegremente estos defi-
cits significd en definitiva que la insuficiencia de las expor-
taciones y el exceso de los gastos publicos agravaron la
situacion debilitando el sector externo de nuestra economia,
lo cual significd la peérdida de nuestra soberania, es decir, la
capacidad de decidir libremente las politicas mas convenien-
tes para ¢l bien comun. A partir de entonces quedamos a
merced de los centros mundiales del poder del dinero. Nada
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10 José A, Dehezn

podemos hacer sin el visto bueno del Fondo Monetario In-
ternacional, mal que nos pese.

No es nuestro proposito adentrarnos en el torbellino de db-
lares que van y que vienen. Nos limitaremos a determinar ¢l
origen fraudulento de la deuda en el periodo seialado que
abarca el gobierno de la dictadura militar, Creemos que ¢s su-
ficiente para entender ¢l problema que nos asfixia, pues lo
que sigue ¢l colosal endeudamiento- s su inevitable conse-
cuencia, como lo veremos.

Pues bien, revisaremos algunos conceptos indispensabley
para entender acabadamente el tema. Pero antes me parece
ilustrativo sefialar algunas de la maniobras que se utilizaron
para consumar el fraude.

La mas comin y generalizada fue el auto préstamo, que
consistia en préstamos en délares que otorgaban los bancos
del exterior con la garantia de un plazo fijo en dblares cons-
tituido en el mismo banco por ¢l prestatario. El negocio fue
posible por la elevada tasa de interés interna con relacion a la
imperante en el mercado exterior del dinero, lo cual permitia
convertir los délares en pesos que se colocaban a los altos in-
tereses internos para retornar posteriormente al dolar. El ries-
£0 era practicamente inexistente porque la tasa subia mas ra-
pidamente que la devaluacion de nuestra moneda. En 1977
cuando Martinez de Hoz puso en vigencia la famosa “tablita
cambiaria” el riesgo de la devaluacion desaparecio por cuan-
to en la “tablita” se fijo el tipo de cambio a futuro, mes a mes;
de este modo, partiendo de lo que se cobraba por intereses y
el tipo de cambio, se podia calcular la ganancia que se obte-
nia con cada operacion. Asi, un d6lar convertido en pesos y
colocado a interés, con garantia del Estado, rendia una ganan-
cia neta cercana al 50%, en tanto el interés internacional con
todas sus variaciones no superaba en los casos extremos ¢l
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1 5% anual, La operacitn era bastante simple: el que disponia
de dblares los vendia y colocaba a los elevados intereses in-
ternos en el mercado de tasas libres; luego, con el capital y
las ganancias retornaba al dolar, girandolos al banco del ez
terior, En estas condiciones es natural que se produjera un
impresionante flujo del exterior de capitales a corto plazo, de
extranjeros y argentinos que muchas veces vendian sus cam-
pos 0 establecimientos fabriles para convertirse en financis-
tas apresurados,

Fue fantastica de los dblares que iban y venian y desde ya,
el flujo de salida fue mayor que el de entrada. Asi, por ejem-
plo, en 1981 ingresaron como crédito a corto plazo 15000
millones (quince mil millones) de dblares y salieron 20.000
(veinte mil) millones,

Otra entrada significativa la constituyd los anticipos en
concepto de financiacion de exportaciones y las remesas de
empresas transnacionales, Hubicron también importaciones
a crédito simuladas con lo cual se creaba ficticiamente una
deuda con un agente financiero del exterior que permitia
transferir divisas aprovechando oportunamente ventajas
cambiarias,

Pero no solamente la especulacion financiera origind la
cuantiosa deuda, porque se acudié al financiamiento externo
para cubrir ¢l déficit de las empresas plblicas y para la cons-
truccion de obras farabnicas como las que engalanaron ¢
mundial 78, autopistas, estadios de fatbol y avenidas. Al res-
pecto la revista “Time” en su entrega del 10 de enero de 1943,
en un informe sobre la deuda de los paises subdesarrollados
decia: “Otros paises construyeron acropuertos internacionales
¢ imponentes complejos hoteleros, La corrupeion fue corrien-
te: los politicos transfirieron fondos a cuentas numeradas en
Suiza.”
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12 José A. Deheza

Debemos consignar que la mayor parte de los argentinos,
menos los asalariados y los pobres, gastaron alegremente las
divisas provenientes de las exportaciones, en articulos de lu-
jo, chucherias y bagatelas en Miami o las importadas al abrir-
se nuestra economia. Como dato ilustrativo bueno es decir
que en el periodo 76 / 81 despilfarramos 5.400 (cinco mil
cuatrocientos) millones de ddlares y en ese mismo lapso gas-
tamos 4.170 (cuatro mil ciento setenta) millones de délares en
consumos ostentosos y prescindibles, el doble de lo que cos-
t0 a Inglaterra la guerra de Malvinas.

Todo esto fue posible por la politica del ddlar barato
que obro, naturalmente, como un subsidio a las importa-
ciones, cuya peor consecuencia fue la ruinosa competencia
a que se vio sometida la industria nacional. Entre 1977 y
1981 cerraron sus puertas 1.400 establecimientos fabriles,
causando desocupacion y la desintegracion tecnolégica lo-
grada trabajosamente durante la politica de sustitucion de
importaciones.

En fin, la politica econémica y financiera de la dictadura
significo la implementacion de un mecanismo que permitio
legalmente transferir al exterior un cuantioso excedente eco-
némico sin contrapartida alguna, o sea, hizo posible la consu-
macion de un gigantesco fraude, visible y palpable en la deu-
da externa, en la destruccion de nuestra estructura industrial,
de las economias regionales y en la miseria de vastos sectores
de la poblacion.

Mucho es lo que se ha hablado y escrito sobre la deuda ex-
terna que irresponsablemente se infligio al pais. Habra quienes
digan que cometemos la falacia de exageracion o caemos en los
slogans de la retorica marxista. Habra también quienes se enco-
jan de hombros con indiferencia, ya que no son pocos los ar-
gentinos que aceptan la deuda externa a libro cerrado como si
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fuera un fenémeno de la naturaleza contra el cual nada se pue-
de hacer.

En un terreno en el que campean las afirmaciones ideolo-
gicas inspiradas en intereses comprometidos, analizaremos la
realidad valida que es la que muestran las estadisticas confia-
bles. Por eso apoyaremos nuestro analisis en los Balances de
Pago del Banco Central de la Republica Argentina publicados
de 1976 a 1983, para lo cual es menester repasar los concep-
tos fundamentales del sector externo de la economia.

Antes transcribiré dos cartas, una dirigida a Leopoldo For-
tunato Galtieri cuando ejercia de facto la Presidencia de la
Repuiblica y, otra, a Saul Ubaldini en ese entonces secretario
general de la CGT.
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16 José A. Deheza

jo, y en €l se entremezclan causas de diversa indole, politicas,

econdmicas, financieras y sociales; sin embargo, adquiere

particular significacion durante el llamado Proceso de Reor-
ganizacion Nacional porque durante la dictadura militar se
instrumento una politica econémica y financiera que dejo a la
Nacion postrada a los pies del poder financiero internacional,
al infligirle una cuantiosa y fraudulenta deuda externa.

El gobierno del doctor Alfonsin no pudo revertir la situa-
cion, porque por prejuicios ideologicos fue incapaz de con-
certar en el orden interno, las alianzas que le hubieran permi-
tido fortalecer su poder de negociacion ante la banca extran-
jera. Su embate inicial contra el movimiento obrero organiza-
do le restd toda posibilidad de contar con el apoyo de una
fuerza social, sin la cual el enfrentamiento con los centros del
imperialismo financiero constituye un salto al vacio.!

En el orden internacional tampoco se avanzo en la forma-
cion de una alianza que concretara una accion comin con los
paises latinoamericanos que también padecian, y padecen, un
fuerte y limitante endeudamiento externo, y vaya como prue-
ba el Consenso de Cartagena, que pasara a la historia como
un brillante ejercicio de retdrica internacional. No puedo ne-
gar que la prédica contribuy6 a esclarecer el grave problema

! En verdad Raul Alfonsin intenté subordinar el pago de la deuda y sus intereses a
las necesidades del desarrollo de la Nacién y con ese propésito el ministro de eco-
nomia Bernardo Grispun suspendié en 1984 el pago de los intereses de la deuda y
envib al Fondo una Carta de Intencién que no se contesto, ni siquiera hubo acuse de
recibo. Fue tan intensa la presién interna y del exterior que el 28 de diciembre del
mismo afio se firmd un acuerdo con el FMI con las consabidas “condicionalidades™,
después de pagar 500 millones de délares a la banca acreedora que prestaron Méxi-
co, Brasil, Colombia y Ecuador. No faltaron las amenazas directas sobre las conse-
cuencias que privarian a la Argentina de suministros esenciales, no solamente para
mantener la actividad econémica sino la salud de la poblacién (ver: La Entrega de la
Naci6n, el capitulo referido al Gobiemo radical, pags 81/93, José A. Deheza, Edito-
rial Cuenca del Plata, 1988),
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que la deuda crea a los paises latinoamericanos y del Tercer
Mundo. Pero, en definitiva, las declaraciones, discursos y
arengas no han conmovido a los bancos acreedores, y menos
a los gobiernos de los paises altamente industrializados, que
defienden el orden financiero internacional configurado a la
medida de sus intereses.

Al no poder superar la situacion, fue forzosa la aceptacion
de las condiciones que impone el Fondo Monetario Interna-
cional por “el gobierno que prometio distinguir entre la deu-
da legitima e ilegitima y subordinar los pagos externos al im-
postergable desarrollo social y econémico”. Podria explicar-
se el incumplimiento de la promesa electoral por la debilidad
argentina en el contexto internacional, sin mengua del patrio-
tismo de los gobernantes, porque existen circunstancias obje-
tivas que proyectan en dos mundos distintos lo que se querria
hacer y lo que se puede hacer en la realidad politica en la que
se vive. Quien ha tenido la suerte, o la desgracia, de formar
parte del gobierno nacional, conoce las disyuntivas de hierro
que deben afrontarse a diario y cuén facil es declamar solucio-
nes en las barricadas electorales o ideoldogicas.

No obstante, considero un deber advertir que so pretexto
de modernizar y dar eficiencia y eficacia al Estado, en la li-
nea del sometimiento, se estd propugnando una politica de
privatizaciones que conlleva la extranjerizacion de sectores
estratégicos de la economia nacional, y ello significa agravar
la subordinacion a los centros del capitalismo financiero in-
ternacional. Bueno es aclarar, en el tiempo tormentoso en que
vivimos, que la advertencia que formulo tiene por tinica mo-
tivacion arrimar una colaboracion, por modesta y solitaria que
sea, al esfuerzo sacrificado que todos debemos hacer para que
la Nacion sea nuevamente duena de su destino.

No me propongo analizar el proceso y las causas de la pér-
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CION ECONOMICA DEL PAIS, porgue el estrangulamiento
externo impide la importacion de insumos y bienes de capi-
tal imprescindibles.

“Sin exagerar, podemos afirmar que el cronograma politico
prometido por el gobierno de facto, careceria de sentido, si
no conociéramos el cronograma de la deuda externa. por la
sencilla razon de que hay que conocer si se tomard el go-
bierno constitucional con capacidad de decision o atado de
pies y manos.”

José A. Deheza

La pesada herencia que recibe el gobierno constitucional con
la deuda externa era previsible, como la crisis sobreviniente,
moral, econdmica y financiera, que nos agobia y comprome-
te nuestro mayor esfuerzo, porque nada seria mas tragico pa-
ra la Nacidn que las tensiones sociales originadas pudieran
minar la confianza en el estado de derecho, y apareciera en su
fisura algin “iluminado por la Providencia” para llevar a
nuestra patria comun al destino que merece ¢l sufrido pueblo
argentino.?

2 Para tener una idea de la exaccion que sufrimos por la deuda externa, es suficiente
mencionar que si la sobretasa que pagamos en concepto de intereses se hubiera m-
putado a la amortizacion del capital, la deuda se habria cancelado en 1988 (Ver: “La
Deuda Externa explicada a todos™, ammu—-,n&—ﬁ
na 4, Editorial Catdlogos, afto 2000.)
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wovimionto de capitales, La operacion para determinar el re-
sultado global del balance de pagos os iy sencilla, sise tie-
B O CueRta QU todo defieit Hleva el signo negativo () v el
superivit o posittvo () de este mado, la determinacion se
TdRIOT @ Ui stmple suma algebratca,

Por tlimo, debe tenerse en cuenta que el deéficit globhal
disminuye las reservas si no se acude a un préstamo compen-
satono,

Analizando ¢l balance de pagos, vemos que la capacidad
QOITIONES para importar, o8 devir los recursos de divisas de
Que dispone ol pais para pagar anualmente sus importaciones
sin acudir a sus reservas, depende esencialmente del valor de
SUS OXPOITACIONES QUE, €N RUSSINO caso, se ve disminuido por
ol saldo negativo de la cuenta Servicios,

Tambien s claro que la capacidad corriente para importar
aumenta cuando es positivo el saldo de la cuenta que registra
ol movimiento de capitales no compensatorios 0 autdnomos;
pero, on ol madiano ¥ largo plazo, estos capitales originan co-
rmentes de fondos en sentido nverso en concepto de intereses
y amortizaciones. Por eso, el financiamiento externo de las
importaciones es aceptable en situaciones coyunturales y en
Iz medida en que fa proyeccion de las exportaciones permite
prever su amortizacion y el pago de los intereses. Si no fuera
asi, la espiral del endeudamiento dejaria a cualquier pais a
merced de sus acreedores del exterior.

La Douda Externa N

CUADRO N1

Concepto 1975 1976
1 TRANSACCIONES CORRIENTES <1.284.0 649,06
1. Mercancias -O85,2 881,06
a) BExportaciones (FOB) 29613 3916,1
b) Importaciones (CIF) -3.940.5 -3.032.5
2. Servicios -304,0 252.0
a) Reales 125.0 240,5
b) Financieros -429,6 -492,5
¢) Transferencias unilaterales 4,0 18,5

1. TRANSACCIONES DE CAPITALES

NO COMPENSATORIOS 191,1 -332.7
1 . De las empresas 1168 -168,4
a) a corto plazo A4 46,7
b) a largo plazo 158,2 -121,7
2. Del gobierno 90,1 -113.2
a) gobiernos locales =2.5 3,6
b) gobierno nacional 98,0 -109,6
3. Sector bancano =218 =Sl
1L ERRORES Y OMISIONES -1,0 -192,.2
IV, PAGOS INTERNACIONALES -1.094,5! 1247
1. Reservas internacionales -791,12 1,1924
2. Capitales compensatorios 296, 9 ~L084,|
3. Derechos especiales giro 64 b3
4, Ajuste de valuacion -12,9¢ 14,5

(1) = déficity (2) = disminucidn; (3) - ingreso; (4) + egresos (3) = aumento,
Fuente: BCRA,
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Estas declaraciones no tienen desperdicios, En primer lugar,
no hubo fuga de capitales, ya que si observamos el balance de
pagos de 1975, vemos que las transacciones de capitales no
compensatorios twvo un saldo positivo de 191,1 millones de
ddlares, 0 sea, que hubo un ingreso neto de capitales; en cam-
bio, en 1976, el saldo fue negativo, 1o que importa un egreso
neto de capitales al exterior. Parece que la logica habla co-
menzado a funcionar al reves,

El peso sobrevaluado con relacion al dolar alienta las im-
portaciones y desalienta las exportaciones; ya veremos lo que
hizo Martinez de Hoz y estaremos tentados a creer que la eco-
nomia es la ciencia, si es que es ciencia, de las permanentes
contradicciones.

El logro mas autoponderado fue el aumento de las reservas in-
ternacionales y la reestructuracion de la deuda externa, Tex-
tualmente, nos dicen:

“La situacion al finalizar el primer trimestre era criti-
ca. De los u$s 582 millones que la estadistica registra-
ba como reservas intemacionales al 23 de marzo, solo
uSs 23 millones podian ser considerados divisas dispo-
nibles para satisfacer necesidades inmediatas. A esta
exigua posicion de caja correspondia una dewda exter-
na en concepto de capital (8.948 millones) que, st bien
no era elevada, aproximadamente dos anios de exporta-
ciones, presentaba una dificil estructura de vencimien-
to a través del tiempo (41% de esa deuda, es decir,
3.708 millones, tenia vencimiento en los praximos do-
ce meses siguientes).”

{ a5
Lo Deuda Externn |

1 grave problema consistin - segin los usurpadores en lnes

(ructurn de veneimiento, o sen, el escalonmmiento de su pago
Sioesn situacidn merece ser calificadn de erfticn, no se que pa

labra tendriamos que usar para calificar el problemn de In
deuda externa que nos dejd Martinez de Hoz y s equipo de
Chicogo, cunndo por su monto exorbitante resultn impagable,
cunlquiern sea ln estructura de vencimiento que podamons

imaginar,

Por lo demas, era de suponer que el nuevo gobierno cons
itucional —faltaban seis meses parn los elecciones presiden
clales— tendrin ln capacidad suliciente parn negociar los ven
cimientos, como era practica habitual en el mercado interna
clonal del dinero,

Lin lo que concierne nl numento de lns reservas internngio
nales se debid al ingreso de capitales compensatorios (vénse
el cuadro N 1) por LLOB4, 1 millones de dolares provenientes
del FMI1 y bancos privados de FE UL, Canadd, Furopa y Ja-
pon, Bl mismo Banco Central destaca que estin operncion no
tiene precedentes histdricos, Es claro que el capitalismo i
nanciero internacional habla apostado a ln dictadura militar

En resumen, o fines de 1976, Martinez de Hoz podia va-
naglorinrse de que on las transacciones corrientes produjo con
su politica una recuperncion de 12848 millones de dolares, y
de que las reservas internacionales se incrementaron en
11924 millones, Los integrantes de ln Junta Militar, que de
esto no entendian nada, deben haber creldo gue estaban ante
ln reedicion del milagro de ln multiphicacion, esta vezs de los
ddlares en lugar de los panes y los peces.

Pormitaseme unin digresion sobre la tan mentada cosacion
de pagos internacionales del gobierno constitucional.
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3. La cesacién de pagos externos

En marzo de 1976 la situacion del gobierno constitucionzl era
eritica en ¢l orden politico y financiero internacional, como
resultado de una conjura que tuvo como cje a las Fuerzas Ar-
madas, no solamente por el deliberado incumplimiento de los
deberes que le imponen la Constitucion y las leyes, sino tam-
bién por la accién conspirativa que no repar en medios para
desestabilizar al gobierno con la complicidad o complacencia
de poderosos intereses economicos y financieros. sectores
politicos y gremiales de la oposicion y del propio partido Jus-
ticialista. Los medios masivos de comunicacion social, con
todos los recursos de compulsion psicoligica colectiva pues-
tos al servicio del derrocamiento del gobiemo constitucional.
crearon ex profeso la imagen del caos y corrupcion que ame-
nazaban, segin ellos, el destino de la Nacién. Lzs Fuerzas Ar-
madas, asi, se vieron en la “obligacion” de tomar por 2szlto
¢l poder para salvar los valores “occidentales y cristianos”,
conculcados en €l “festin de los corruptos .

Si bien es cierto que al 23 de marzo de 1976 estébzmos 2l
borde de la cesacion de pagos, ello ocurrié porgue los centros
financieros inmtemnacionales retrajeron su apoyo crediticio 2 un
gobiemo cuya caida se anunciaba en la primera pagina de los
diarios de todo el pais. Producido el golpe militar, se renova-
ron los vencimientos y se acordd el préstamo gue permitid
mejorar, sensiblemente, las reservas de divisas, mientras in-
gresaban las provenientes de las exportaciones.

Si las Fuerzas Armadas y los dirigentes politicos y gremiz-
les que secundaron la conspiracién, directa o indirectamente,
hubiesen apoyado al gobierno a seis meses de las elecciones.
el equilibrio del sector externo se hubiera solucionado sin di-
ficultad. Y es asi porque la confianza en |2 estabilidad del go-
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interno. En este sentido. puedo afirmar —como ex ministro de
Defensa— que las FEAA. crearon el “vacio de poder ™. en tan-
to fomentaron los conflictos sociales que irradiaban la imagen
del mentado caos (ver: José A. Deheza, ;Qui€nes derrocaron
a Isabel Peron?, Editorial Cuenca del Plata. 1982).

Con el indiscutible 2poyo de la banca extranjera. Martinez
de Hoz pudo anunciar gue en ¢l transcurso de 1976. gracias a
su gestion, se habia logrado evitar la cesacion de pagos. el au-
mento extraordinario de las reservas y la reestructuracion de
la deuda externa.

En verdad se abrian las puertas de un porvenir promisorio
en ¢l gue crey6 la mayoria de los argentinos.
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de pagos, de tal modo que ¢l tipo de cambio se acomodaria a
las fluctuaciones del intercambio de bienes, servicios y capi-
tales con el exterior, al igual que en los tiempos del patron oro.
Los precios relativos internos se alinearian con los internacio-
nales. En otras palabras, era necesario crear las condiciones
que permitieran pasar de una economia semicerrada a una
economia abierta a los tedricos beneficios del intercambio in-
ternacional. Se imponia la reduccion del déficit fiscal, dismi-
nucion del salario real y, por tanto, del consumo y de la inver-
sion. En buen romance, una politica recesiva de tipo clasico.

En el sector externo podemos distinguir dos periodos en la
politica de Martinez de Hoz, 1976/78 y 1979/81. Bien es cier-
to que dejo el cargo de ministro de Economia en marzo del
81, pero no lo es menos que las tendencias de su politica pro-
yectaron sus efectos sobre ese ano y en los siguientes, como
lo veremos.

2. Periodo 1976/1978

Si1 analizamos el cuadro N° 2 relativo a los balances de pagos
de los anos 76 al 78, inclusive, notamos los siguientes hechos
que marcan la orientacién de la politica:

a) La balanza comercial (exportaciones-importaciones)
arroja un superavit creciente por el aumento del valor de las
exportaciones mientras las importaciones permanecen esta-
cionarias, debido al menor nivel de la actividad interna.

b) El saldo de la cuenta Servicios aumenta su déficit por
incremento de los servicios financieros (utilidades, dividen-
dos e intereses); la cuenta servicios reales es positiva, salvo en
el ano 78 (-99,8).

La Deuda Externa 41

CUADRO N° 2

Concepto 1976 1977 1978 76/78

I. TRANSACCIONES

CORRIENTES 649,6 1.289,9 1.833,6 3.773,1
1. Mercancias 883,1 1.490,3 2.565.8 49392
a) Exportaciones (FOB) 3.916,1 5.651,8 6.3995 15.967,4
b) Importaciones (CIF) -3.033,0 -4.161,5 -3.833,7-11.028,2
2. Servicios -252,0 -231,7 -780,6 -1.2643
a) Servicios reales 240,5 346,8 -99.8 487.5
b) Servicios financieros -492,5 -578,5 -680,8 -1.751,8
3. Transferencias unilaterales 18,5 31,3 48 4 98,2

II. TRANSACCIONES DE
CAPITALES NO

COMPENSATORIOS ! -332,7 1.286,5 13339 2.287.7

1. De las empresas -168,4 1.150,8 713.8 16962

a) Largo plazo -121,7 1.582,5 2.269.6 3.7304

b) Corto plazo 46,7 -431,7 -1.555,8 -2.0342

2. Del gobierno -113,2 -23.4 5250 3884

3. Del sistema bancario -51,1 159,1 95,1 203,1
III. ERRORES Y OMISIONES -192,2 -974 323-257,3

IV. PAGOS INTERNACIONALES 2 124.7 2.479,0 3.1998 58035
1. Reservas internacionales 1.1924 22265 19984 54173

2. Movimiento capital
compensatorio ? -1.084,1 2618 13674 5451
3. Ajuste valuacion 4 16,4 93  -1660 -1589

(1) - egreso; (2) - déficit; (3) - ngreso; (4) - aumento
Fuente: BCRA
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A, La apertura de la cconomin

A fines de 1978, Martinez de Hoz y su equipo consideraron
que habia llegado el momento de dar el gran salto para inser-
tar la economia en el mercado imternacional, y anuncian el
reordenamiento del programa econdmico en las siguientes
dreas: politica de precios de los servicios publicos, politicy
arancelaria, politica cambiaria y politica monetarin,

Del conjunto de medidas adoptadas nos ocuparemos, de
conformidad con los fines que nos hemos propuesto, de lus 1f-
neas rectoras de las politicas arancelaria y cambiaria,

En cuanto a la primera, se programd una rebaja general
arancelaria, de aplicacion trimestral, a partiv de 1979 hasta
1984, afo en que el arancel maximo serfa del 40% parn deter-
minados articulos de consumo. La medida ~como lo expresa
textualmente el Banco Central, Memoria 1978 “tiene por fin
que ¢l pais pueda apropiarse de los beneficios del comercio
internacional, en general, y de los productos manufacturados,
en particular, que requiere el desarrollo de una industria que
sea internacionalmente competitiva ",

La nueva politica cambiaria consistid en la liberalizacion
de la entrada y salida de capitales y en la fijncion anticipada
de los tipos de cambio hasta agosto de 1979, que luego se pro-
rrogo hasta marzo de 1981, La famosa “rablita " aparecin en
el escenario financiero anticipando las futuras devalunciones,
sin tener en cuenta el ritmo inflacionario, pues se creyd que ln
politica monetaria adoptada seria suficiente para desacelerar
la inflacion, de tal modo que su tasa no tardaria en quedar por
debajo de la devaluacion anticipadamente programada, |as
previsiones saturadas de ideologia terminan divorcindas de I
realidad, y en el caso de la “rablita” no hubo unn excepeion
que confirmara la regla, abonada por la experiencia histdrica

L Drevdan Fsterna 4%,

y el sentido coman. L voluntanismo Gene esties hos mbrgenes
en el orden econdmico y es ash que i inflacion e gand b o
rrera i Do “rablita ", de punta a punta, y cabmos en s sobireyis
luncion del peso frente al dolar, precisamente en ol ereor o5
grimido por Martinez de Hoz para condenar b potites del go
bierno constitucional derrocado por el golpe sbitar Ea histo
ri esth Hena do ironlas inesperadas

1) sentido y el alcance del nuevo orden lo define «lars
mente el mismo Banco Central, con estas palabias — Lay me
diday dispuestas, por otra parte, ortentan ba economia ha o
una vineulacidn sin restricciones con el sector externag, on
forma practicamente nmediata en lo gue hace al movimicnto
de capitales y en forma gradual en lo que respecta al movi
miento de blenes.” (Memoria de 1975, pag 6)

Lo aperturn de la economin, pues, se ponka en manha y o6
lo enbin esperar los beneficios que o raudales nos depasiria of
“enfoque monetario” del balanee de pagos

A K poder y In gloria

E1ano de 1979 fue, para quien tenba b suma del poder econo-
mico y financiero, el ano de la glora FL doctor Martines de
Hoz podin ufnarse del éxito de su politica exhibiendo favo
rables Indices macroeconamicos. Pero b glora fue efimerns
porque el sistema que implanto tenka un vicio intrinseco gue
en poco tempa fo harka estallar

Fnoese afo ln balanza comercial (ver cuadro N* 4) arroga-
b un superdvit de 11099 millones de dolares (7 5099 de ox
portaciones; 6.700,0 de importaciones) ¢ ingresaron 4 686 9
millones de dolares de capitales no Compensatonos o autom.
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Capitales a corto plazo

Cuando se analiza el movimiento de esos capitales, se nota
que en el ano anterior (1978) salieron del pais 1.555,8 millo-
nes de dolares, mientras que en 1979, aino de la gloria, ingre-
saron capitales de esa modalidad por 1.448,2 millones (tén-
gase presente que esas cifras reflejan los saldos de entradas
y salidas).

Ello se debid a que la plaza financiera argentina ofrecia un
especial atractivo a los esquivos y sensibles financistas del
exterior. Asi fue, efectivamente, puesto que la diferencia en-
tre la tasa de interés interna y la internacional permitia obte-
ner una ganancia en dolares realmente tentadora: alrededor
del 50% anual.

La operacion financiera, bastante simple, consistia en lo
siguiente: se vendian ddlares, y los pesos recibidos como con-
travalor se colocaban a interés a tasas libres con capitaliza-
cion semanal, o sea, se colocaba el dinero a siete dias y al
vencimiento se hacia una nueva colocacion o renovacion que
comprendia el capital mas los intereses devengados, y asi su-
cesivamente. Luego, cuando el financista lo consideraba pru-
dente, compraba dolares y los giraba al exterior. La ganancia
provenia del hecho de que los intereses devengados y cobra-
dos superaban con mucho la devaluacion del peso frente al
doélar. En otras palabras, mediante esta operacion financiera,
se podian recomprar mas doélares que los invertidos, como si
hubiera hecho un deposito en dolares a una tasa de interés del
50% anual. Para medir la exorbitancia del rendimiento basta
tener en cuenta que la tasa nominal vigente en el mercado in-
ternacional del dinero en 1979, oscilaba entre el 11,99%
anual (LIBOR) y el 12,67% (PRIME RATE). La tasa LIBOR
corresponde al interés para depositos en eurodolares a 180
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dias en Londres, y la PRIME es la tasa preferencial que los
bancos de EE.UU. otorgan a sus mejores clientes.

Es claro que, normalmente, operaciones consistentes en
convertir dolares en pesos para colocarlos a interés y volver al
dolar con la ganancia, corren el riesgo de la devaluacion que
hace mas caro en pesos el dolar, y puede ser de tal magnitud
que al pretender volver al délar se tenga una pérdida en vez de
una ganancia. Este riesgo, que torna incierta la especulacion,
desapareci6 con la famosa “fablita” en cuanto fijaba la tasa
de devaluacion anticipadamente, es decir, el precio del dolar
futuro. De esta manera, la operacion daba una ganancia sabro-
sa, sin riesgos, garantizada por el Estado y libre de impuestos.
En ninguna parte del mundo existia una operacion financiera
tan segura y de semejante rendimiento. Fue asi que los trafi-
cantes del dinero obtuvieron ganancias fabulosas, solamente
comparables con las embolsadas por los narcotraficantes.

Con anterioridad a la “tablita”, ya habia comenzado la
“bicicleta” dolar-peso-dblar por las elevadas tasas de interés
vigentes y el retraso cambiario, y de ella se beneficiaron, es-
pecialmente, los que estaban en los secretos del Banco Cen-
tral sobre la fijacion del tipo de cambio. Pero a partir de la
“tablita”, se generaliz6 entre los que poseian délares o tenian
acceso al mercado internacional del dinero.

Las modalidades de la especulacion fueron diversas: prés-
tamos entre la casa matriz y sus filiales, en el caso de las em-
presas transnacionales; autopréstamos que se hacian los que
tenian dolares depositados en el exterior, particulares o em-
presas; préstamos que se obtenian con la garantia de un ban-
co local con el compromiso de dejar en el banco, en caracter
de deposito, los pesos provenientes de la venta de los dolares
obtenidos en préstamo (en este caso, se negociaba el reparto
de las ganancias).
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No faltd quien vendicra sus bienes y comprara dolares pa-
ra ingresar en la especulacion financiera, o el financista apre-
surado que gestionara avales sobre bienes raices.

La danza de los dolares fue fantastica y pronto habrian de
originar una salida de capitales que resentiria el balance de
pagos, v quebraria en mil pedazos el sistema perverso.

Las importaciones

El considerable aumento de las importaciones en este perio-
do tuvo por causa no solamente las reducciones arancelarias,
sino la sobrevaluacion del peso con relacion al délar al man-
tenerse un tipo de cambio inferior a la inflacion. En los cir-
culos financieros se decia, y era cierto, que el dolar era la
mercaderia mas barata del pais. Esta circunstancia constitu-
y6 un poderoso estimulo de las importaciones de mercade-
rias y de los viajes al exterior (importaciones invisibles), por-
que las compras en el extranjero resultaban, asi, extremada-
mente baratas.

De por si, un aumento de las importaciones no es un mal
sintoma, ya que normalmente se relaciona con una mayor ac-
tividad econémica. Pero para saber su impacto en la econo-
mia, mds que su monto, Interesa CoNOCEr su COMPOSIcion.

En 1979 fue la siguiente en millones de dolares:

Bienes de capital 1.567,7
Bienes de consumo 700,3
Bienes intermedios 44320
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No es censurable, ciertamente, la importacion de bienes de
capital de los que depende Ta modernizacion y el avance fee
noldgico industrial. Pero, no podemos decir lo pusmo en o
que respecta a la importacion de bienes intermedios, la ma
yoria de los cuales ya se producian en el pais La competen
cia resultd ruinosa para pequenas y medianas empresas. y no
es vilido el argumento de que de esta manera se abarataban
los costos de produccion de otras empresas y se combatia,
asi, la inflacion, Con ese argumento, ningun pais habreia po
dido desarrollar su industria y competir con Inglaterea en @l
siglo anterior.

En lo que respecta a los bienes de consumo, todos recor
dardn los provenientes del exterior, desde aparatos electrom
cos hasta sacacorchos, pasando por los fideos v L amplisina
variedad de bagatelas que convirtieron a la elegante calle Flo-
rida en un mercado persa de articulos importados a precios
menores que los producidos en el pais. Fsta tendencia, en la
composicion de las importaciones, venia acentuandose desde

mediados de 1976,

El déficit en las transacciones corvienies

EL mtercambio de bienes y servicios (cuadro N 4) arroio un
defieit de 3304 millones de dolares, en 1979, cifia que no pa-
rece significativa frente a las cuantiosas reservas del Banco
Central (10000 millones). Sin embargo, cuando determina.
mos las causas de ese deticir, advertimos que, bajo wna apa-
nencia de prosperidad, marchabamos divevtamente al precipe
clos Para mayor clandad, veamos los saldos de las tramsacs s
nes corvientes del cuadro N 4
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1. Transacciones corrientes -536,4
1. Mercancias 1.109,9
a) Exportaciones (FOB) 7.809.9
b) Importaciones (CIF) . -6.700,0
2. Servicios -1.681,3
a) Servicios rcales -761,3
b) Servicios financieros . . . -920,0
3. Transferencias unilaterales . 35,0

-536,4=1.109,9 - 1.681,3 + 35,9

El saldo favorable de la cuenta Mercancias de 1.109,9 millo-
nes de dolares (7.809 - 6.700) fue absorbido por el de la cuen-
ta Servicios (1.681.3), quedando un saldo negativo de 536,4
millones, no obstante haber exportado por un valor de 7.809,9
millones de dolares.

Avancemos un poco mas y estudiemos las causas del egre-
so de divisas en conceptos de servicios, en las tablas comple-
mentarias del B. C. que registran los ingresos y los egresos, y
esto tiene importancia porque aqui esta el tumor que carcome
la fuerza productiva del pais.

Comencemos por los servicios reales y comprobaremos
que el déficit se debio, principalmente, a que egresaron
1.508,8 millones de délares en gastos por pasajes y viajes al
exterior. Habia nacido la ilusion de “la plata dulce”, y nos
lanzamos a viajar y a arrasar las estanterias de los comercios
de Miami.

También incidieron negativamente el egreso de 159,7 mi-
llones en concepto de regalias (uso de patentes, marcas, dise-
nos), y de 389,1 de servicios diversos (alquiler de peliculas,
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honorarios de consultorias, por ejemplo). Es claro que tam-
bién tuvimos ingresos por servicios reales, pero los egresos
fueron superiores y, por eso, el saldo total fue negativo
(-761,3).

Cuando entramos en la cuenta Servicios financieros, his-
téricamente negativa, ponemos el dedo en la llaga y nos apro-
ximamos al meollo del problema. Aqui vemos un egreso de
1.174,2 millones de dolares en concepto de intereses, y de
411,4 millones de utilidades y dividendos de la inversion ex-
tranjera, en total 1.285,6 millones de délares (egresos) que,
compensados con los ingresos que obtenemos por los mismos
conceptos, resulta un déficit de 920.0 que es el que figura en
el balance de pagos que registra los saldos de las cuentas (in-
Zresos-egresos).

Por ahora, centremos la atencion en los intereses que co-
rresponden a los préstamos recibidos del exterior y, si los
comparamos con los pagados en el ano anterior (1978), se
aprecia un incremento del 63,8%, y si la comparacion se ha-
ce con el ano de 1976, el aumento es de 228%. Esto revela
que habiamos entrado en la espiral del endeudamiento exter-
no, que en un par de afos habria de asfixiarnos y sumirnos en
la crisis mas profunda de nuestra historia.

Reservas internacionales

A pesar del déficit de 536,4 millones en la cuenta corriente,
las reservas aumentan en 4.442. 4 millones de dolares, y ello
se logra por el ingreso de préstamos del exterior a largo pla-
zo que permiten elevar dichas reservas al récord de 10.000

millones de dolares.
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relacidn ol délar, ln rebaja avancelara y el libme oy imento
e bienen y copitales, dogrmis de In politcs implementada por
Maurtines de Hioz, habwian de manifestar crudamente sus efee
(o pegalivos en el transcurse de 1980 Coer cundio 17 4)

Pl Centin corriente o Famsaceiones cormentes s prodi:
co un déner de 4,767,8 milllones de dblares gue, con releren
Cli al aho anterion, significa un aumento del Ko 8% y este
denieit que constituye un “réeord histmica” s detnds o que
fom sitldon de todas Tas cuentis fueron negatives. Mercaneias,
2.510,2 millones de ddlares; Servicios, 2.271.5 1) fmico sal-
do positivo fue de 22,9 millones correspondientes a las trans
ferencin unilaterales,

It necesanio analizar las causas de estos déficis para pe-
netrar en s signilicado econbmico.

Il cuentis Mercanclas, el déficit se produce porgue an-
(e exportaciones por 0214 millones, las importaciones al-
canzan 10.540.6 millones, resultanda, claro esth, un saldo ne-
aliva de 25192 millones,

Uni lectura superficial podila inducirnes a creer que ¢l
pinks entriabin de Neno en el fortalecimiento de su aparato pro-
duetivo con la incorporacion de maguinanas y equipos indus-
(riales de moderna teenologla, pero no eri ash, ya que de los
10.540,6 millones las imponaciones de bienes de capital so-
lumente aleanzaron 2392 millones (22.7%;) y ) resto consis-
1ih en | 8568 en bienes de consume (17.6%) y 6.291 % en
bienes de utilizacion intermedia (59,7%) Como se ve, segula
e cnrso i e I ruinosa a la industoa nacional me-
dinte el subsidio del dolar barato (Memorna BCEA19%0)
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EL analisis de la cuenta Servictos, en fas tablis comple
mentarias, nos revela que por los financieros se pagaron inke
reses por 21699 millones y utihdades y dividendos por 5612
millones. Alguien poded objetar que ngresaron nteieses poi
L2138 onginados en la colocacidn de parte de nuestias i
servas internacionales, pero esta compensacion pronto thi g
desaparecer junto con nuestras reservis, Por ot patte, noen
tendo en qué consistin el negocio de colocur esus reservis o
una tasa de interés inferior a ln de los préstamos con que esis
reservas se constituian,

Cuando pasamos a los servicios reales, vemon o o “plata
duldee ™ en su mayor esplendor, pues nos dimos el lujo de pas
tar 2, 168,6 millones en pasajes y viajes al exterior, cifin que
sobrepasa en un 50% a los ingresos originados por nuestin
marina mercante y los seguros,

Las reservas internacionales bajaron 2,796 millones de dd
lares, Se debe tener presente —como ya lo advertimos  que
cuando la cuenta corriente es deficitaria, ese déficit solamen
te puede conjugarse con el ingreso de capitales autdonomos o
compensatorios y con el uso de las reservas, si ln entrada de
capitales no es suficiente, Exactamente igual que en ln econo-
mia familiar, pues para gastar mis de lo que se gana hay que
obtener un préstamo o acudir a las reservas (ahorro),

En la economia real el PBI crecid el 1,0%; las importacio-
nes, el 37,2%; el consumo, el 3,0%; la Inversion Brata Fija, el
13,7%, y las exportaciones disminuyeron un 2,8% (todos los
porcentajes estan referidos al ano anterior),

La industria manufacturera decayd el 3,8%, en cambio, ln
actividad financiera se incrementd en un 10%,

La deuda externa paso a 27,162 millones de dolares, incre-
mentandose en un 42,7% con relacion al ano precedente,

Ja Deuda bxterna

¢ umbio de guaridia

[i] aio de 1981 estd marcado por el reemplazo “institue imal
del presidente Jorge Watuel Vi la por el general Vaduards
Viola y, consigulentemente, se produce li cosaciim de Murti
nez de Hoz como ministro de Feonomia, y su recmplazi pun
Lorenzo Sigaut, Munca en lo listona argenting durds tant
tiempo un ministro de Pconomia y nadie ejercit tanto prodes
¢ hizo tanto dano.

L) nuevo ministro se enconted con endencias iy prolun
dus que trath de revertin, en particular, e atrasao cambnaro qus
se tornd insostenible y, para ello, produjo dos devaluaciones
una el 2 de abril (29%) y olra, & comienzos de junio (3477)
con el desdoblamiento del mercado cambiario en comercial y
financiero el 22 del mismo mes,

Sigaut se incorpord al folklore argenting al decir, ¢l dia an
tes de ln primera devaluacion: “el que juega al dilar plevde”
Clertamente, se dejd de lado la "rablita”, y la fyjacién del 1
po de cambio se harla en el futuro conforme con el curso de
la inflacidn, Poco tiempo desempend su cargo Larenzo Si-
gaut, pues tuvo que renunciar cuando los militares “enferma
ron insthiucionalmente ”, al general Viola, forzando su renun
cia en diciembre del %1,

I8 muy poco o nada lo que pudo hacer Lorenzo Sigaul pi-
ra revertir las tendencias desatadas por su antecesor al imple
mentar la apertura de la economia, pero pasiard a la historia fi-
naneciera, no por la anéedota folklbrica, sino por el sistema de
seguros de cambio que implementd, del que nos ocuparemios
al tratar los fraudes contra la Nacion Argenting.

Repasemos la realidad de 1981 a través del balance de pa-
gos y los Indices macroccondmicos.
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En las transacciones cornentes (ver cuadro N 4), se pro-
duo un defiait de 4.055.8 millones de dolares, ligeramente
mfenor al del afo precedente, a pesar de que el déficit de la
cuenta Mercancias se redujo a 134,0 millones (¢l anterior fue
de 2.519.2 mullones).

Las exportaciones sumaron 9.146,0 millones (+ 13,9%) y
las importaciones disminuyeron a 9.280,0 (-10,5%). La dis-
minucion no fue tan drastica, como cabria esperar por la sus-
tancial devaluacion, pero no fue asi porque el 85% de las ope-
raciones economicas y financieras con el exterior se cursaron
en el pnmer trimestre del aio, especulandose con el dolar ba-
rato ¥ la “tablita™, antes de la renuncia de Martinez de Hoz,
segun lo afirma el mismo Banco Central en la Memoria de
1981

Pero es en la cuenta Servicios donde se nota palmariamen-
te ¢l legado de Martinez de Hoz.

Los servicios arrojan un déficit de 3.916.8 millones de
dolares, es decir, un incremento de 115,5%, reflejando las
graves consecuencias del endeudamiento externo, que segui-
rd en espiral ascendente, poniendo un rigido freno a las posi-
bilidades de nuestro desarrollo econémico. Los intereses pa-
gados montaron a 3.434,7 millones y los dividendos y utili-
dades del capital extranjero a 748,8, mientras que, por esos
mismos conceptos, ingresaron 882,7 millones. Asi, llegamos
al saldo negativo de 3.300,8 millones de dolares, en los ser-
vicios financieros.

Los servicios reales arrojaron un déficit de 616,0 millones
Que se produce por los 1.243,7 millones que gastamos en pa-
sajes y viajes al exterior (tabla complementaria del balance de
pagos 1981), por suerte son los estertores de “la plata dulce ™.

En el movimiento de capitales no compensatorios o auto-
somos es donde se ve, sin réplica posible, la desventura a la
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que fue condenada la Nacion en aras de la apertura de la eco-
nomia, con libre circulacion de bienes y capitales. En el afo
que consideramos, las empresas, incluidas las pablicas, toman
préstamos a largo plazo (un afio 0 mds para su vencimiento)
por 7.327,1 millones de délares, y ¢l gobierno por 2.527 mi-
llones, mientras se produce la salida de capital de corto plazo
por 8.756,4 millones de délares (ocho mil quinientos millo-
nes), la mas espectacular fuga de capitales a corto plazo de to-
da la historia. Para tener una idea de la magnitud de la fuga.
basta reparar que excede el valor de un afio de exportaciones,
tomando el promedio de la ultima década. Esos capitales rea-
lizaron su ganancia especulativa y huyeron antes de las deva-
luaciones, y los que quedaron atrapados bien pronto se verian
favorecidos con los seguros de cambio que constituyen, como
veremos, el espureo coronamiento del fraude mediante el cual
se nos infligio la deuda externa. No obstante haber ingresado
capitales no compensatorios por un total de 9.854.4 millones
(7.327,1 de las empresas y 2.527,3 del gobierno), el saldo de
esta cuenta quedo reducido a 8749 millones.

Las reservas internacionales sufrieron una merma de
3.806,5 millones de dodlares, quedando reducidas a 3.877.0,
con una pérdida del 49,5%.

La deuda externa al 31-12-81 lleg6 a 35.671,0 millones de
dolares, con un aumento de 8.509 millones con respecto a la
del afio anterior.

Parecen perdidos en la conciencia historica aquellos tiem-
pos en que la deuda externa era de 7.875 millones de dolares.

Es indudable que en este ailo se reduce drasticamente el
déficit de la balanza comercial, ya que de 2.519.2 del aio an-
terior se baja a 134,0, y esto se logro mediante un severo ajus-

e “que se opero a través de la reduccion de la demanda in-
terna, la que fue influida por la caida de los beneficios, de los
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salarios reales y de la ocupacion”, segin nos dicen pontifi-
cando los tecnocratas del Banco Central. También afirman
que el ajuste de la demanda interna, afect6 ¢l consumo y la in-
version.

En la economia real el deterioro ¢s manifiesto, como lo
muestran los siguientes indices macroecon6micos negativoy
expresados en porcentajes respecto al afo anterior:

CUADRO N° 5
Concepto Y%
Producto Bruto Interno -0,1%
Importaciones -15,5%
Consumo -5,2%
Inversion Bruta Interna -21,9%
Exportaciones 9,0%

La produccién industrial experimenté una merma del 16%,
que se discrimina asi:

Bienes durables -24.6%

Bienes no durables -9,9%

El experimento que Martinez de Hoz y sus muchachos some-
tieron al pais, dej6 como saldo notorio: un fuerte endeuda-
miento externo; una acentuada recesion; una inflacién repri-
mida que irrumpiria con ritmo creciente, y un fuerte endeuda-
miento de las empresas por las altas tasas de interés. En la
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economia real, esto significt el descense del salario real. del
consumo, de la inversién y un estrangulamiento del sector x-
terno por la presion de los intereses de |2 deuda. gue compro-
meteria las posibilidades de crecimiento de nuestra economia
por un lapso cuyo fin no est4 a la vista. Nuestro aparato -
dustrial qued6 particularmente afectado no solamente por el
fuerte endeudamiento, sino por su desintegraciin tecnolog-
ca. Las economias regionales fueron practicamente arrasadas
Todo ello puede resumirse en el empobrecimiento general ¥
la marginacién de amplios sectores de la poblacion humilde.
Esos fueron, en suma, los beneficios de los gue nos iba-
mos a “apropiar’” por las ventajas de la apertura de la econo-
mia. Tengiamoslos muy presentes porque hoy los poderosos
intereses internacionales, con sus vicarios internos, estan em-
peiados en imponer esa politica so pretexto de la moderniza-
cién y la eficiencia del Estado. Volveremos luego sobre el te-
ma, porque antes vamos a ocuparmos de los fraudes cometidos
contra la Nacién con motivo del endeudamiento externo.

6. El derrumbe final

El periodo 82/83 es el de la huida de la dictadura militar, aco-
rralada por el peso de sus errores propios, de su soberbia ¢ ig-
norancia para gobernar.

Su gestion econdémica y financiera, a cargo de los minis-
tros de Economia Roberto Alemann, Dagnino Pastore y Whe-
be, tuvo por denominador comin la tentativa de combatir la
inflacién con medidas de corte netamente monetarista, que se
resumen en la disminucién de la demanda global, lo que im-
plica la baja de los salarios reales, ¢l consumo y la inversion
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y, desde luego, del déficit del Estado. Por este camino se bus-
¢, sin éxito, la estabilidad interna y el equilibrio del balance
de pagos. Es indudable que la inestabilidad politica de la dic-
tadura se reflejé en el ambito econdmico y financiero, acen-
tudndose la inflacion, la recesion y el desequilibrio de las
cuentas externas.

La gestion del doctor Alemann fue muy breve, termino
cuando el general Galtieri es obligado a renunciar tras la ren-
dicién en Malvinas. Los otros ministros no hicieron otra cosa
que administrar la crisis agravada por la descomposicion de la
dictadura, No hubo lo que un militar calificaria como retira-
da a nuevas posiciones, sino un desbande general a la orden
de “sdlvese quien pueda”.

El cronograma politico absorbid la atencion de la clase di-
rigente, mientras la accion corrosiva de la deuda scpuia su
curso. Es lo que vamos a ver.

La simple lectura de los balances de pagos de 1982 y 1983
(ver cuadro N” 6), nos muestra una apreciable reduccion del
déficit en las transacciones corrientes con respecto al registra-
do en 1980 (-4.767,8 millones) y en 1981 (-4.055.8 mullones):
pricticamente, en los dos afios en consideracion, ese déficit se
reduce a la mitad (-2.357,7 y -2.461 millones, respectivamen-
te) y esto se consigue comprimiendo las importaciones me-
diante la recesion interna, Obsérvese que sin que haya aumen-
tado el valor de las exportaciones, la balanza comercial arroja
un saldo positivo de 2.286,8 en ¢l 82, y 3.331,1, en ¢l 3.

En cambio aumenta considerablemente ¢l saldo negativo
de la cuenta Servicios por la presion del déficit en los servi-
cios financieros (-4.676,0 y -5.807,5).

Los intereses de la deuda externa aparecen en la escena y
cobra su papel protagénico de primer nivel ¢l Fondo Moneta-
rio Internacional. En setiembre de 1982, las autoridades eco-
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CUADRO N° 6
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Concepto 1982 1983 Acum.
I. TRANSACCIONES CORRIENTES -2.357,7 -2.461,0 -4.818,7
[. Mercancias 2.286,8 3381151 5.617,9
a) Exportaciones (FOB) 7.623,7 7.836,1 15.459.8
b) Importaciones (CIF) -5.3369 45050 -9.8419
2.Servicios -4.676,0 -5.807,5 -10.483,5
a) Servicios reales 42,5 -399,5 -35710
b) Servicios financieros -4.718,5 -5.408,0 -10.126,5
3. Transferencias unilaterales -31,5 15,4 46,9
IL TRANSACCIONES DE CAPITALES
NO COMPENSATORIOS ! -2.3235 -1.419,0 -3.7425
1. De las empresas -3.060.3 -1.360,3 -4.420,6
a) Largo plazo 1.732,7 131,6 1.864,3
b) Corto plazo -4,793.0 -1491,9 -6.284,9
2. Del gobierno -381,0 29,7 -351,3
3. Del sistema bancario 1.117,8 -88,4 1.029.4
1. ERRORES Y OMISIONES -399.3 -324.3 -723,6
IV. PAGOS INTERNACIONALES?  -5,080,5 -4.2043 -9.284.8
|. Reservas internacionales -651,1 2437 -407,4
2. Movimiento capital
compensatorio 2 -4.535,0 -3.202,2 -7.737,2
3.D.E-G.
4. Ajuste valuacion * 1056 -1.2458 -1.140,2

(1) - egreso; (2) - déficit; (3) - ingreso; (4) - aumento.
Fuente: BCRA
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absorben totalmente el saldo favorable de la cuenta Mercan
clas. La diferencia o la brecha entre el saldo de la cuenta Moy
cancias v la cuenta Servicios Financieros tende o aumentar
por la sencilla razon de que los imtereses de la douda extorna
crecen a un ntmo mayor que el de nuestras exportaciones, y
la compresion de las importaciones ya Hegd a un nivel tan bae
10, que pensar en reducirlas significa profundizar la recesion
a limites que serian socialmente insoportables,

¢) la salida de capitales a corto plazo provocd un egreso de
17.386,2 millones de dolares, que se financio con el endeuda-
miento a largo plazo de 19 383,7 mullones, principalmente de
las empresas publicas y de 4. 3468 millones del gobierno,

d) el déficit global acumulado sumd 5 0508 mullones de
dolares;

@) las reservas internacionales aumentaron en el transcur-
s0 de todo el pertodo 1976/83, 2.849,7 mullones, a pesar de la
cuantiosa deuda externa contraida;

D la deuda externa se elevo a 43 034 millones de dolares
(incluidos los atrasos en el pago de obligaciones vencidas), lo
que importa un aumento de 35.759 mullones con respecto a la
existente a fin de 1975;

2) Si tenemos en cuenta que el ingreso neto de capitales,
compensatorios 'y no compensatorios, fue de 131 4856
(06.638,7 + 6.8299) v que la salida en concepto de servicios
financieros alcanzo 17.030,5 millones, resulta que la Argenti-
na fue exportadora neta de capital por 4. 1449 mullones de do-
lares, lo que implica una transferencia al extentor de cuantio-
SOS recursos que se sustraen al producto interno global,

h) los intereses por el endeudamiento externo en 1975,
equivalian al 1% del PBI y ¢l 4% del ahorro interno y el 16%,
de las exportaciones.
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39,800 muillones (en cifras enteras), se utilizaron en operacio-
nes de caracter financiero (préstamos).

Se supone que esa cantidad fabulosa de dolares, equiva-
lente al S0% del PBI, ingreso al pais y partiendo del hecho de
que las reservas totales del Banco Central montaban a esa fe-
cha a 3.469.9 millones de doélares (ver: Memoria 1983 del
BCRA, pag. 129), llegamos a la conclusion muy simple de
que se transfiricron al exterior. Surge entonces la pregunta
acerca del uso que tuvieron esos dolares y que todavia debe-
mos a la banca extranjera.

Todo préstamo externo tiene por efecto el cubrir el déficit
de las transacciones corrientes o aumentar las reservas inter-
nacionales. Partiendo de este supuesto elemental hagamos las

cuentas y tenemos de conformidad con las cifras del cuadro
N® 7 en la columna que consolida los saldos del periodo
1976/83:

Deéficit C.C. 10.4006,6
Aumento R 2.850,0

13.256,6

Restando los 13.256,6 millones del monto de la deuda fi-
nanciera -39.810,5-, nos queda un saldo de 26.553,9 millo-
nes, cuyo uso nos queda por explicar.

Por de pronto, los balances consolidados del periodo
76/83, registran una salida de capitales a corto plazo (fuga)
de 17.630,5 millones de dolares, con lo cual el uso no justi-
ficado todavia se eleva a 10.923,4 millones. Restémosle a
esa cantidad el saldo acumulado de errores y omisiones
~1.303,9 millones- y nos queda un remanente de 9.619,5
millones, cuya aplicacion 0 uso no es posible determinar
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con la informacion que hace publica el Banco Central en sus
Memorias.

Lo cierto y comprobado es que hubo una fuga de capitales
que significo la transferencia de mas de 17.000 millones de
dolares, a los que habria que sumar la cifra registrada como
errores y omisiones, porque mas que diferencias estadisticas,
encubre fugas de capitales que escapan al contralor del Ban-
co Central, como lo sostienen los estudiosos de la CEPAL
Asi llegamos a determinar que en el periodo de la dictadura
militar se fugaron “legalmente ” del pais casi 19.000 mullones
de ddlares, sin contar, desde luego, los fraudes de la sub y la
sobre facturacion.

El Banco Mundial, siguiendo otra metodologia, determina
la “salida de capitales™ en 18.754 millones en ¢l periodo
1976/82 (Ver: Calcagno, Eric. op. cit. pag. 41).

En la misma obra, pag. 42, Calcagno nos informa que el
banco Morgan de EE.UU. estima la fuga en 26.000 millones
y que de no haber existido esa fuga la deuda externa argenti-
na no sobrepasaria los 1.000 millones de dolares. S¢ imagina
el lector lo que podriamos haber hecho en orden al crecimien-
to y a la elevacion del nivel de vida de la legion de los hoy
marginados, si en lugar de 5.000 millones de intereses anua-
les, s6lo tuviéramos que pagar 90 millones (noventa en lugar
de cinco mil millones).

Los capitales que se fugan se orginan, ¢n su mayor parte,
en la especulacion financicra que asolo a la economia del
pais, estimulada por las elevadas tasas de interes v la famosa
“tablita " de Martinez de Hoz. Es ¢l resultado de la “bacicle-
ta” dolar-peso-dolar y tambien de la “biciclera T pesos-bo-
nos-pesos-dolar.

(De donde salieron tantos dolares para que fuera posible la
cuantiosa fuga de capitales?
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2. El puente de plata

Estamos en condiciones de advertir que las reservas del Ban-
o Central no hubieran soportado una salida de capitales de la
magnitud sefialada v que solamente fue factible por la dispo-
nibilidad de dolares que ingresaban en el mercado por el ma-
yor endeadamiento del sector pablico, especialmente las em-
presas del Estado, que contraian deudas a largo plazo posibili-
tando asi la salida por la ventana de los capitales especulativos.

Esta circunstancia anomala se hizo patente en 1980 y pri-
mer tnmestre de 1981 toda vez que salieron del pais oficial-
mente contabilizados capitales a corto plazo por 9.267,1 mi-
Ylones de dolares, situacion que exigia urgentes y drasticas
medidas para frenar la sangria de divisas, pero nada se hizo
hasta ¢l alejamiento de Martinez de Hoz. Tal vez su ideologia
incrustada en el “enfoque monetario del balance de pagos " le
mmpidio ver la realidad.

La deuda asi infligida a todos los argentinos que pagamos
sus consecuencias, la calificamos de fraudulenta, no solamen-
te por su origen especulativo (recuérdese la bicicleta dolar-pe-
so-dolar) también porque en su mayor parte fueron auto-
préstamos y cancelados como lo presume el Banco Central al
indicar que salieron capitales “no identificados” por 1.347
millones de dolares en 1979, 4.564.4 en 1980 y 3.878.5 en
1981 (ver: Memorias BCRA correspondientes). Pero es mas

explicito en la Memoria de 1983 en la que textualmente, pag.
§, afirma:

“La fuga de capitales desde comienzo de 1980, fue palia-
da con un mayor endeudamiento externo, esta vez por par-
1e de entes oficiales. En ese aio y el primer trimestre de
19%] la salida de capitales por conceplos no especifica-
dos superd los 10.000 millones de dolares .
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No deben extrafiarnos los mayores encomios de la banca
internacional a la politica de Martinez de Hoz, de David Roc-
kefeller presidente del Chase Manhattan Bank y de la Trila-
teral Comission.

Queda en claro que la comprobacion de la fuga de capita-
les la hace el mismo Banco Central y también que el endeu-
damiento del sector publico cred la disponibilidad de divisas
que hizo viable la fuga fraudulenta,

La deuda financiera del sector pablico se contrajo, en su
mayor parte, para cubrir déficits corrientes y para ciertas
obras fara6nicas como las autopistas urbanas y las que ador-
naron ¢l Mundial 78, estadios, hoteles, refaccion de aeropuer-
tos y avenidas de circunvalacion. La fiesta nos costo alrede-
dor de 800 millones de dolares.

Es una regla de oro de las finanzas internacionales que ¢l
financiamiento externo, aparte de la inversion directa, se jus-
tifica para salvar desequilibrios coyunturales del balance de
pagos o para inversiones que directa o indirectamente han de
promover las exportaciones. Pero, contraerlas para financiar
déficits corrientes del Estado o las empresas publicas y enci-
ma facilitar la fuga de capitales, constituye un caso de irres-
ponsabilidad absoluta.

Las empresas del Estado fueron forzadas al endeudamien-
to externo y a la cita precedente de afirmaciones del Banco
Central en ese sentido, podemos agregar otras, por st queda
alguna duda.

“Siguiendo pautas presupuestarias, las empresas publicas

hicieron uso de un mavor financiamiento externo” v mas

adelante se agrega: “Gran parte del financiamiento adicio-
nal de las empresas vy organismos publicos fue satisfecha

en el mercado externo™ (Memoria 1980, pags. 13y 17).
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Pero también debemos seialar nuestra cuota de culpa en el
endeudamiento. Sabemos que parte de los préstamos externos
cubrieron el déficit de la Cuenta Corriente, que es su funcion
normal, y en ese déficit (5.586,9 acumulado 1976/81), ade-
mis de los intereses y utilidades del capital extranjero, inci-
dieron negativamente lo que gastamos en pasajes y viajes al
exterior que, en el periodo 76/81, sumé 5.460,5 millones de
dolares, de los cuales 4.000 millones corresponden al periodo
de la plata dulee; también importamos durante ese periodo
4.170 millones de dolares en bienes de consumo prescindi-
bles, el doble de lo que le costo al Reino Unido de Gran Bre-
tana la guerra en Malvinas. Tiramos por la ventana entre via-
Jes y consumos innecesarios 9.630,5 millones de dolares.

Cuando a Martinez de Hoz se le critico el excesivo gasto
en pasajes y viajes contestd que esa era una manera de favo-
recer la cultura de los argentinos y frente a esta respuesta
irresponsable el hombre comin se pregunta si no hubiese si-
do mas cuerdo invertir la cuantiosa suma gastada en las areas
de salud y educacion.

En cuanto a los préstamos recibidos por el sector publico,
parte se utilizaron para la construccion de obras faradnicas,
como las autopistas urbanas y las que ornamentaron el mun-
dial de futbol de 1978. Fuimos muy felices al ganar el cam-
peonato, al menos la noche del triunfo contra Holanda, pero
esa alegria nos costo cerca de 800 millones de dolares que en-
riquecieron a muchos. Las autopistas que nos dejo el brigadier
Cacciatore costaron mas de 1.000 millones, mientras los hos-
pitales municipales se caen a pedazos, siendo notoria la caren-
cia de medios para atender la salud de los pobres. Creo que el
bien comun exige prioridades racionales en orden a la calidad
de la vida humana. En la dictadura militar las prioridades las
determinaba el capricho del mandén con mas fuerza.
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Las maniobras no se limitaron a la ya famosa bicicleta, hu-
bo otros fraudes como la subfacturacion de las exportaciones
y la sobre facturacion de las importaciones, que implican de-
jar dolares en el exterior al liquidarse menos por las exporta-
ciones y pagar un sobreprecio en las importaciones, claro es-
ta, en connivencia dolosa con el comprador o vendedor del
exterior, segun el caso. Incluso hubieron importaciones fra-
guadas. Se simulaba una compra de un bien en el exterior con
pago diferido; la supuesta mercaderia comprada llegaba en
contenedores que se despachaban a plaza sin dificultad, no
obstante que venian llenos de basura que corria la misma
suerte que los pollos de Mazzorin. De este modo se creaba
ficticiamente una deuda con el exterior que permitia girar do-
lares al tipo de cambio oficial que, luego, ingresaban por el
mercado paralelo y, seguramente, en la bicicleta dolar-pe-
so-dolar.

En el pais, en definitiva, la cuantiosa deuda que nos dejo
Martinez de Hoz se volatilizo con la especulacion financiera
y los gastos ostentosos, en el marco de una politica perversa
que cred el mecanismo por el cual se pudo transferir al exte-
rior un cuantioso excedente.

En otras naciones gobernadas con vision de futuro y sen-
tido patridtico, la deuda sirvid a objetivos politicos muy cla-
ros y concretos. En Brasil, por ejemplo, la contrapartida de su
deuda se encuentra en establecimientos fabriles que sustitu-
yen importaciones, en obras de infraestructura energética e
industrial y en la organizacion de su red comercial exportado-
ra. México invirtio los préstamos externos en la infraestructu-
ra petrolera hasta convertirse en uno de los principales paises
exportadores de petroleo. Nosotros, en cambio, lo tnico que
podemos exhibir, aparte de algunas obras publicas faradnicas,
es el desmantelamiento de nuestro aparato industrial y su de-

Escaneado con CamScanner


https://v3.camscanner.com/user/download

Escaneado con CamScanner



https://v3.camscanner.com/user/download

Ao Tosd A Dehery

11 S de junio de 1981, por comunieacion "A™ 31, el Ban
eo Central hizo saber que resolvid implementar seguros e
cambio —en dolares estadounidenses- para la cobertura de
préstamos financieros en moneda extranjera del sector priva
do que se concierten o renueven a partir de esa fechn, o pla
zos no inferiores a S40 dias, En otras palabras, podinn acoper
s¢ & los beneficios del seguro todas las opernciones de présin-
MOs que se tomaran o renovaran a partir del 5 de junio,

La tasa o la prima del seguro era fija los primeros 180 dfay
y por el periodo restante se ajustaba segtin la variacion de loy
precios mayoristas, nivel general, menos la inflacion interng-
cional, Este criterio para determinar la tasa de recargo del vi-
lor del dolar futuro sufrio varias modificaciones de las que re-
sulto que los beneficiarios del seguro tenfan garantizado un -
po de cambio que al tiempo del vencimiento de su obligncion
fue sensiblemente inferior al vigente en esa fecha, porque ln
tasa o prima se caleuld sobre la base de combinaciones de in-
dices, de manera que en todos los casos quedd por debajo de
la devaluacion, es decir, el tipo de cambio vigente al ligquidar-
se la operacion.

Pero la cosa no termind aqui, pues cinco dins mas tarde, el
10 de junio del mismo ano 1981, el Banco Central emite In
comunicacion “A" 33 por la que hacia saber que habia resuel-
10 compensar o subsidiar a los deudores del exterior cuyas
deudas, contraidas entre el 1 de enero y el 29 de mayo, ven-
cieran después de esta altima fecha y antes del 31 de diciem-
bre de 1981, si consegulan prorrogar su vencimiento por un
plazo no menor de un ano. Igualmente, se beneficiaban los
préstamos tomados con anterioridad al 1 de encro de 1981y
cuyos vencimientos se produjeron entre esta Gltima fecha y ¢l
29 de mayo. Qué rara coincidencia: la medida abarcaba los
préstamos obtenidos durante la gestion de Martinez de Hoz.

Py Dronncdin Bontennu P

[ Ta practicn esto signilicd que Lo segunda devaluaion
no regln pari s deadas Cinancierns con el extenon contraidas
o renovides entre el | de enero y el 29 de mayo con ven
miento hista el 3121281 y que se provrogasen a un plazo o
menor de un ano

Pero In comi tampoco terming aoul, puesto que of Banco
Central dio n conocer sobre el tema, durante 981 pumeroses
comunicaeiones:

#) "A" 36 sobre Lo forma de calealar b tasa del seguro des
pués de los THO dins,

b) "A" I8 y 40 22681 desdoblamiento del mercado
cnmbinrio en comercinl y Financiero. Los prestamos mgress
dos hasta el 19-6-B1 que se renueven por un plazo no menor
de un nno se cursaran por el mercado comercial Tgualmente,
los Ingresndos con posterioridad con seguro de cambio,

¢) A" A4 - XTK1 (n nuevas bases pars el calculo de la
prima del seguro;

d) "A 54 - 1A-R-B1 - entablece seguros de cambio anticy
pados para los préstamos mgresados antes del 2681, en las
condiciones de In €A™ 16,

@) "A" 61 - 24-9-81 extiende el regimen del seguro o todos
los préstamos ingresados hasta el 19-6-81, no comprendicdos
on 108 dispoNICIONes anteriones y Cuyos vens imientos se operen
hasta el J1-12-83, u Lo mitad del capital y al total de fos e
reses, slempre que se paguen al vencimiento del principal,

DA™ RY b L8 1 extiende el seguro o los mtereses de kos pees
tmos comprendicos en lis comunicaciones “A” Jey AT Sy

) A" 76 0.1 181 extiende el régimen del seguro & o
dos los préstamos vigentes al 10681

He enumerado las disposiciones precedentos pars gue w
ncdvierta b improvisacion y el apuro con que se manepaba una
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cuestion que involucraba miles de millones de dolares y de la
que sali6 perdidoso el pais, naturalmente,

Al asumir el general Galtieri la Presidencia de la Republi-
ca, ocupa el ministerio de Economia Roberto Alemann, quien
deja sin efecto para el futuro el régimen de seguros de cam-
bios (Circular “A” 84, 24-12-81).

Bajo la presidencia del general Bignone, que sucede a
Galtieri después de la aventura de Malvinas, los ministros de
Economia, Dagnino Pastore primero y luego Whebe, restable-
cen los seguros de cambio con distintas modalidades, pero
siempre en beneficio de los deudores externos. Comicnza
nuevamente el régimen con la circular “A” 137 -5-7-82-a la
que le suceden otras que establecen un tipo de cambio prefe-
rencial para el deudor que acepte al vencimiento de su obliga-
cion el pago en Bonos externos.

Asi, por ejemplo, el dia 5 de julio de 1982 se dispone des-
doblar nuevamente el mercado cambiario en comercial y fi-
nanciero. (Viola - Sigaut - Gianella) El tipo de cambio en el
mercado tnico que se elimind, era de $a 15.750,00 hasta el 2
de julio de ese afio y sube a $a 20.655,00 en ¢l mercado co-
mercial y a $a 37.422,22 en el financiero (todos los tipos ex-
presados como promedios mensuales). Pues, por las comuni-
caciones “C” 272 -7-7-82— y “A” 191, se autorizaba ¢l pago
en Bonos externos a todas las operaciones que contaran con
solicitudes pendientes al 2 de julio; y en délares estadouni-
denses si no superaban los 10.000 délares, a $a 15.750,00 por
dolar, o sea, el tipo vigente antes del desdoblamiento de los
mercados. Y por la comunicacion “A” 191 del 2 de agosto se
autoriza el pago de intereses de los préstamos en Bonos ex-
ternos al tipo preferencial de $a 15,750,00 por délar, siempre
que se prorrogue ¢l capital por un afio y que el reembolso se
acepte parcialmente con esos titulos, Se advertird que el Es-
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tado sustituia al deudor que debia pagar pesos a un tipo de
cambio preferencial, 15.750 por délar, cuando el tipo de cam-
bio al tomarse la medida era de $a 20.665,56, y siguib en
constante alza, empujado por la inflacion.

No viene al caso discurrir sobre las razones econémicas y
de “altas” finanzas que se tuvieron en cuenta al dictar estas
disposiciones, pero si decir que el Banco Central conocia aca-
badamente los autopréstamos y la salida de mas de 10.000
millones de délares “no identificados ™, como lo dice expre-
samente en sus Memorias del 79, 80 y 83 y ante estas circuns-
tancias uno se pregunta el porqué de esta proteccion generali-
zada de los deudores externos que no vinieron a producir si-
no a especular, Yo creo que los intereses de la Nacion no fue-
ron debidamente preservados y no sé si porque los deudores
a los que se beneficiaban eran muy débiles o muy poderosos.

La estatizacion de la Deuda Privada

Esta serie encadenada de medidas cambiarias adoptadas en
proteccion graciosa de los deudores, ya fuera la deuda legiti-
ma o ilegitima, culmina con la comunicacién “A” 251 del 17
de noviembre de 1982, por la cual el Banco Central por “di-
Siculatades existentes en el sector externo y ante necesidades
del programa monetario ', manifiesta que esta dispuesto a ha-
cerse cargo de las deudas en délares amparadas por seguros
de cambio concertados de conformidad de las Comunicacio-
nes “A" 31 del 5-6-81; “A™ 54 del 14-8-81; “A™ 61 del
24-9-81 y “A” 76 del 30-11-81 (Bignone - Whebe - Gonzilez
del Solar). Pone como condicion que los titulares de la deuda
no hayan presentado solicitud de prorroga hasta el 22 de oc-
tubre de 1982 y que se pague en pesos el importe de los dé-
lares adeudados al tipo de cambio fijado en el seguro.
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Aceptada la sustitucion del deudor, el Banco Central por
cuenta del Gobierno Nacional, se obliga a pagar la deuda de
acuerdo con un cronograma que escalona los vencimientos
del 25-5-86 al 1-4-88. La instrumentacion sera opcional para
el acreedor externo entre obligaciones (promissory notes) o
bonos del Gobierno Nacional (Bonod).

Los que solicitaron prorroga o desearan prorrogarlas po-
dian tomar un nuevo seguro de acuerdo con el sistema de la
Comunicacion “A™ 137 y se les reconocia la diferencia en pe-
sos entre el tipo de cambio asegurado y el vigente en el mo-
mento de concretarse la prorroga. Dicha diferencia se pagaba
mediante un bono llamado de “absorcion monetaria” que de-
vengaba intereses, estando prevista su amortizacion en siete
cuotas semestrales con dos anos de gracia.

En el comienzo habiamos mencionado las operaciones de
pases que consisten en la venta de dolares al Banco Central y
la compra simultanea a futuro. En este caso el tipo de cambio
de la compra era, naturalmente, superior al de la venta, pero
siempre, por esas casualidades del destino, resulto inferior al
vigente en el vencimiento del plazo convenido.

Hemos visto hasta aqui, como se nos infligié una deuda
en su mayor parte fraudulenta y como los que tomaron los
préstamos recibieron beneficios cuantiosos, derivados de la
diferencia de los tipos de cambio de los seguros y el momen-
to en que se vence la operacion o el Estado toma a su cargo
las deudas, es decir, las estatiza en su mayor parte, aunque
hubiese sido un autopréstamo ya cancelado y mantenido co-
mo pendiente.

Las pérdidas causadas por el régimen de seguros de cam-
bio se estiman en mas de 14.000 millones de dolares, segin
puede apreciarse en el siguiente cuadro que tomo de Calcag-
no (ver: Calcagno Eric, Cuaderno de la CEPAL 56, pag. 73):

La Deuda Externa 85

CUADRO N° 9
Pérdidas por garantias otorgadas por el Banco Central

(millones de dolares)

1981 1982 1983 Total
Seguros de cambio 36904 39993 7463 7.836.0
Pases 36180 29850 6.603.0
Totales anuales 3.690.4 7.0173 37313 144390

Los seguros de cambio y pases consumaron el fraude a que
fue sometida la Nacidn, siempre en beneficio de los agentes
financieros que la expoliaron y lo mas sorprendente es que el
Banco Central no permitié el seguro de cambio respecto de
las cuantiosas deudas contraidas por las empresas del Estado
que fueron en constante aumento por la continua suba del do-
lar paralela a la inflacion. Un caso que merece recordarse es
el de Aerolineas Argentinas, cuyo déficit era causado por la
deuda contraida para renovar y modernizar su flota aérea. En
el caso de Aerolineas al 39-10-82, la deuda era de 682 millo-
nes de dolares que invirtié en una moderna flota de aerona-
ves, con lo que duplico su oferta de vuelos, la instalacion de
sistemas mecanizados en la mayor parte de sus actividades
empresarias; y en la compra de simuladores de vuelo, unicos
en América Latina, que permitian mantener el adiestramiento
de sus pilotos cuya pericia es mundialmente reconocida. Pues
bien, cuando contrajo la deuda un dolar se cotizaba a 1.998
pesos argentinos (mil novecientos noventa y ocho). Con las
sucesivas devaluaciones la deuda en pesos se multiplicé geo-
métricamente; una idea nos da el hecho de que a fines del 81
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valia 10.600 (diez ml seiscientos) (430% de aumento). En
cuanto a la deuda en dolares subio a 1.000 millones (mul) por
la capitalizacion de intereses. Sistematicamente se Ie nego el
seguro de cambio que tan generosamente s¢ le otorgo a los
deudores financieros particulares y no le alcanzo la hcuacion
de los pasivos de las empresas particulares. Las gestiones a
favor de Acrolineas las realizé personalmente su presidente,
el Dr. Juan Carlos Pellegrini, ante el presidente del Banco
Central, Domingo Cavallo. De no negarse el seguro de cam-
bio Aerolineas seria una pujante empresa. Con la gestion de
Iberia da la impresion de que nuestra empresa acrocomercial
de bandera estaba ya condenada, sobre todo cuando Cavallo
renuncid al derecho a veto que hubiera permitido una mayor
vigilancia sobre el vaciamiento de nuestra empresa.

Cabria agregar que desde 1973 / 83 AA no recibio un cen-
tavo del tesoro nacional y aportd, en cambio, 70 millones de
ddlares (Setenta).

Con el sistema del seguro de cambio el beneficio consis-
tia en que para la cancelacion de su deuda tenia asegurado un
tipo de cambio inferior al vigente en el momento de cancelar
la obligacion, haciéndose cargo de la diferencia el Banco
Central. Es igual que si de la indizacion del alquiler de un de-
partamento se hiciera cargo el Estado. O de las indizaciones
que impuso la circular 1050.

Para emitir un juicio sobre estas operaciones, no se puede
omitir el hecho de que se trataba de operaciones de particula-
res con distintos bancos extranjeros, relacion en las que nada
tenia que hacer el Estado. y si en el momento en que un deu-
dor reclamaba divisas para el pago de la deuda con el exterior,
y no existian disponibilidades suficientes, se creaba un pro-
blema, es cierto, en el que el principal responsable era el ban-
co acreedor por otorgar préstamos sin los recaudos mas ele-
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mentales. La situacion del sector externo argentino a partir de
1980 era mas que suficiente para que cualquier banco del
mundo, no dedicado a la pirateria financiera, suspendiera los
préstamos que generosamente voleaba sobre la plaza argenti-
na. Y aqui cabe preguntar si fueron imprevisores o tentan la
garanta de los ceruficados de d\“‘\\.\‘il\\.\ de prnplcdml de los
que recibian los préstamos especulativos; o la garantia de la
casa matnz, tratindose de empresas multinacionales.

No lo sabremos nunca y nos quedaremos con la impresion
penosa de que nuestra Nacion no estaria peor si hubiera sido
saqueada por un invasor voraz ¢ implacable.

4. Tierra arrasada

En el cuadro N" 10 se registran los balances de pago acumu-
lados de los pertodos 1976 81, 1982 813 y el balance acumu-
lado del periodo 1976 83,

Un somero examen nos permite las siguientes conclusiones:

a) Un déficit acumulado en las transacciones corrientes de
10,4046 millones de dolares, no obstante un superavit de
9.013.8 millones en la cuenta Mercancias, o que nos esti in-
dicando una fuerte incidencia negativa de la cuenta Servicios;
efectivamente, los servicios financieros —utilidades, dividen-
dos ¢ intereses— por si solos importaron un egreso de 17.630,5
millones de dolares.

b) El ingreso neto de capital no compensatorio, a pesar del
gravoso endendamiento de las empresas, sobre todo de las pu-
blicas, y del gobierno, llegd a 6.638,7 millones, cifra insufi-
ciente para cubrir el déficit de la Cuenta Corriente v es asi
que se registra un deéficit global de 5.050,8 millones de dola-
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CUADRO N° 10

José A. Deheza

Concepto Saldos acumulados 76/81

82/83

76/83

L. TRANSACCIONES CORRIENTES -5.585,9

1. Mercancias 3.3959
a) Exportaciones (FOB) 40.944,7
b) Importaciones (CIF) -37.548 8

2. Servicios -9.1339
a) Servicios Reales -1.629,9
b) Servicios Financieros -7.504,0

3. Transferencias unilaterales 151,0

IL. TRANSACCIONES DE
CAPITALES NO

COMPENSATORIOS ! 10.401,2

1. De las empresas 6.418,1

a) Largo plazo 17.7194

b) Corto plazo -11.301,3

2. del Gobierno 4.378,1

3. del sistema Bancario -395,0
I1I. ERRORES Y OMISIONES -580,3

IV. PAGOS INTERNACIONALES 2 4.234,0

1. Reservas internacionales 3:257.1
2. Movimiento capital

compensatorio 3 907,3
3.D. E. G. -215,8
4. Ajuste valuacion 4 2854

-4.818,7 -10.404,6

5.617,9
15.459,8
-9.8419

-10.483,5

-357,0
-10.126,5
46,9

-3.742,5
-4.420,6
1.864,3

-6.284,9
-351,3
1.029,4

-723,6

-9.284,8
-407,4

-7.737,2

-1.140,2

9.013,8
56.404,5

-47.390,7
-19.6174
-1.986,9.

-17.630,5
197,0

6.658,7

1.997,5
19.583,7

-17.586,2
4.346,8
6344

-1.303,9

-5.050,8
2.849,7

-6.829,9
-215,9
-854,8

(1) - egreso; (2) - déficit; (3) - ingreso; (4) - aumento,
Fuente: BCRA.
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res (teniendo presente el egreso que acusa la cuenta Errores y
Omisiones, que aparte de las discrepancias estadisticas encu-
bre la salida de capitales).

c) El déficit global se cubre con el ingreso de capitales
compensatorios, un préstamo por asignacion de derechos es-
peciales de giro y por el ajuste de valuacion que significo un
aumento del activo que tuvo origen en el ajuste del valor del
oro de las reservas que en 1983 se valué en 325 dolares la on-
za troy en lugar de 42,22 doélares.

d) En el periodo considerado egresaron capitales a corto
plazo por 17.586,2 millones de délares, verificandose el ma-
yor egreso en 1981 con 8.756,4 millones, el 49.8% del total
en un solo afio.

e) La deuda externa registrada al 31-12-83 era de 45.087
(con atrasos) millones de dolares y sus intereses representa-
ban el 63,4 del valor de las exportaciones y la deuda el 64%
del PBI, y los intereses el 6%.

f) Computando el monto total acumulado del valor de las
exportaciones, 56.404,5 millones de délares, y el incremento
de la deuda externa, 37.212 millones, el pais tuvo una capaci-
dad de compra en el exterior de 93.616 millones de dolares y
solamente import6 por 47.390 millones y aumento sus reser-
vas internacionales en 2.849,7.

g) Tomando la entrada neta de capitales —compensatorios
y no compensatorios— restandole el monto de los servicios fi-
nancieros, el pais fue exportador neto de capitales por 3.926
millones de délares, mas la deuda pendiente.

h) El producto interno bruto global y el consumo cayeron
en valores absolutos por debajo de los de 1974 y el producto
per cdpita, en medio de esta danza de millones de ddlares, fue
inferior al de 1970.
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nunciado un dpice de su soberania. Por el contrario, su pode-
rio le permite lesionar la soberania de otros paises, tirando por
la borda el principio de no intervencion,

Recientemente, el propio presidente Reagan amenazd con
aplicar sanciones economicas a Brasil por no respetar, a su
juicio, las patentes norteamericanas sobre farmacos, con lo
que se prueba que las razones de seguridad valen tanto como
los dolares de las empresas norteamericanas.

La Asociacion de Medicamentos de EE.UU. también ha
presentado una queja contra la Argentina, similar a la que pre-
viamente presento contra Brasil, sosteniendo que “/a pirateria
de sus productos " le ha ocasionado una pérdida desde 1980, de
800 millones de dolares (diario “La Prensa” 13-8-88, pag. 2).

Y bien, creo que con lo probado hasta aqui, no hay lugar
para las dudas ni para los subterfugios verbales o l6gicos, en
cuanto a que el Estado argentino ha claudicado su soberania
en las negociaciones con el FMI y la banca acreedora, dejan-
do inerme a la Nacion, mejor dicho, ha entregado a la Nacion,
completando una circunferencia acabada y perfecta que co-
mienza con el endeudamiento fraudulento y termina con la
extranjerizacion de la economia, que se realiza durante el me-
nemismo.

La Nacion es el sustrato moral del Estado y claudicar en el
ejercicio de las potestades de la soberania es, sencillamente,
entregar la Nacion. Y es asi porque poderes externos son los
que determinan la calidad de vida del pueblo argentino, que
solidariamente unido por lazos culturales fundidos en una
misma tradicion historica, constituye la Nacion misma y la
esencia de su caricter e identidad.

“y
Lo Deudn Fxterna ]

Conclusiones

Si no se soluciona el problema de [a deuda externa no hay po
sibilidad alguna de crecimiento econdmico y, consccuente
mente, de pagar los crecientes intereses, menos ain cuando
los paises de los bancos acreedores dificultan las exportacio-
nes argentinas, Qué persiguen, entonces, al prolongar esta s
tuacion cada dia mds asfixiante que se asemeja a la esmerada
curacion de una gripe que aqueja a un condenado a muerte?
(Cudles serdn las exigencias finales de la banca acreedora?

Si tenemos en cuenta que las divisas para pagar la deuda
externa y su intereses deben originarse en el saldo positivo de
la cuenta Mercaderias, es decir, en ¢l excedente de las expor-
taciones sobre las importaciones, no es dificil admitir, partien-
do de una deuda de 140.000 millones de dolares (ciento
cuarenta mil) que devengan un interés del 15% anual, que nun-
a estaremos en condiciones de cumplir nuestros compromi-
sos externos, Mas autn cuando el crecimiento de la economia
trac aparejado un aumento sustantivo de las importaciones,

Bueno es sefalar que el reciente megacanje no importa en
absoluto una solucion, toda vez que consistio en una mejora
de su estructura, lo que significa simplemente una extension
de los plazos de vencimiento, Pero los intereses se aumenta-
ron trayendo como consecuencia un incremento de la deuda
en mds de 2,000 millones (dos mil). En una palabra, se pateo
la deuda hacia adelante, aumentando la pesada carga de las
futuras generaciones.

. Cudl es entonces la solucion?

El punto de partida es la negociacion politica y en este
campo tiene el pais muy solidos argumentos.

En primer lugar, la responsabilidad de la banca acreedora
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es evidente al prestar por encima de la capacidad de repago del
deudor. Cualquier iniciado en las finanzas internacionales hu-
biera aconsejado suspender los préstamos con solo mirar el ba-
lance de pagos de 1980, que conocian muy bien, paso a paso.

En segundo lugar, el alza de la tasa de interés que configu-
ra un hecho imprevisible.

En tercer término, la Argentina como pais soberano, tiene
la potestad de examinar la deuda para distinguir la legitima de
la ilegiima. como hizo Venezuela. El juzgamiento de los de-
litos cometidos en su territorio, 0 que tengan efecto en él, es
de jurisdiccion exclusiva del Estado argentino, como se reco-
noce en todos los tratados de extradicion.

Con respecto a esta ultima cuestion, hay una sombra que
debe aclararse.

En efecto, el Banco Central de la Republica Argentina dic-
16 la Resolucion N° 340, julio de 1984, por la que resolvié dar
de baja de los registros de la deuda externa a aquellas obliga-
ciones que estuvieran comprendidas en los siguientes casos:

a) Cuando el acreedor externo declarado no confirme su
condicion de tal.

b) Cuando aparezca la confusion de deudor y acreedor.

¢) Cuando la operacion haya sido declarada fuera de las
practicas aceptadas por el mercado.

En cumplimiento de esta resolucion, se realizo una inves-
tigacion que determiné que una parte no desdefable de la
deuda del sector privado no respondia a las condiciones esta-
blecidas para determinar la legitimidad de la deuda. NO OBS-
TANTE, SE REGISTRO TODA LA DEUDA, AUN EN LOS
CASOS EN QUE LOS BANCOS EXTRANIJEROS NO
CONFIRMARON LA EXISTENCIA DE LAS DEUDAS.

De este modo, los funcionarios responsables del Banco
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Central incurrieron en la comision de graves delitos que dejo
denunciados. Y no dudo que intervendra el Congreso y la
Justicia,

Establecida la deuda legitima, la Nacion Argentina debe
negociar su pago condicionandolo a una meta razonable de
crecimiento del producto y del ingreso y con la proyeccion de
sus exportaciones e importaciones, aceptando que todo au-
mento del valor de las exportaciones, ya sea por su volumen
o mejora de los términos de intercambio, se aplicara al pago
de la deuda.

No aceptar la capitalizacion de la deuda para establecer
prestaciones de servicios y exigir que la inversion directa cu-
bra su propio balance de divisas, utilice o no el procedimien-
to de la capitalizacion.

La posibilidad de que recuperemos la soberania y vuelva
la Nacion a ser duena de su destino, no sujeta a los designios
de organismos internacionales, aliados con minorias antina-
cionales, exige la mds amplia concertacion de todas las fuer-
zas de la Nacion acerca del modelo de Nacion en que quere-
mos vivir. Porque ese plan que determine el modelo sobera-
no debe ordenarse a claros objetivos politicos de la Nacion y
no puede ser la expresion de una elite dirigente sino la expre-
sion de coincidencias de los sectores populares, economicos
y sociales.

Deseo fervientemente que la clase dirigente responda con
dignidad a la responsabilidad que le dejo la historia, si no es
asi, la entrega y disolucion de la Patria comun tendrd sus res-
ponsables.

No todo estd perdido porque restan las fuerzas morales del
pueblo argentino, de su clase trabajadora, de su juventud y no
dudo de que van a reconquistar la soberania que hoy se entre-
ga por un putado de dolares.
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a realidad de los numeros nos pone ante una
Lnalldld insoslayable; o seguimos los dictados
del poder financiero internacional, sin otro futuro
que llegar a ser una factoria que ofrece mano de
obra barata a la inversion extranjera exo dirigida,
© por el contrario asumimos la responsabilidad de
constituir una nacién soberana que juzga y decide
ante si misma su destino.

Se analiza en este libro el origen fraudulento de la
deuda externa en el periodo que va de 1976 a
1983 y los problemas que afectan seriamente el
desarrollo econémico de la Nacién.
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