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Resumen – Abstract


Desde el lejano 1824, cuando contraía su primer empréstito con  la Baring Brothers, la Argentina mostró un camino zigzagueante  en el cumplimiento de los compromisos generados por la deuda pública.

En el Capítulo I, se hace una breve referencia histórica, destacando los hitos más importantes vinculados a la deuda pública,  con especial mención al  proceso de endeudamiento que se inicia con la Dictadura Cívico-Militar de 1976 a 1983, la “estatización” de la deuda privada, y la continuación en el período democrático hasta el  “default  no declarado” de 1988. 

Un punto especial es dedicado al proceso de endeudamiento en los 90’, 

hasta el estallido de la crisis  del 2001, declaración  del “default” y sus consecuencias.

El trabajo analiza  la “salida del default” a través de los Canjes de los años  2005 y 2010 y los que no aceptaron (“holdouts”); situación ante el Club de París y los cambios del perfil de la deuda pública.
En el Capítulo II se examina con más profundidad el Sistema de Crédito Público, su organización y funcionamiento actual, como uno de los sistemas que conforman el Sistema Integrado de Administración Financiera.
(*) Jorge Amado, es Contador Público (Universidad Católica de Santiago del Estero) y Magíster en Administración y Políticas Públicas (Universidad de San Andrés). Ex-Director de Administración de la Deuda Pública (1993/2013) del Ministerio de Economía y Finanzas Públicas de la Nación, Subsecretario de Hacienda y Contador General de la Provincia de Santiago del Estero.
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I. Introducción

La República Argentina, por su estructura institucional federal adoptada por su Constitución, está dividida en veintitrés Provincias y la Ciudad Autónoma de Buenos Aires;  las mismas son autónomas, mantienen todo el poder no delegado explícitamente al gobierno federal, poseen su propia Constitución, sus propios poderes ejecutivo, legislativo y judicial. 
Este trabajo está referido a la deuda del Sector Público Nacional “no financiero”, es decir que se excluye la generada por las instituciones financieras (Bancos, etc.) de propiedad Estatal de la Nación, como así también se excluye  la deuda del sector sub-nacional (Provincias y municipios) y del sector privado.

La legislación vigente en el Gobierno Nacional define al “crédito público” como la capacidad que tiene el Estado para endeudarse con el objeto de captar medios de financiamiento para realizar inversiones reproductivas, para atender casos de evidente necesidad nacional, para reestructurar su organización o para refinanciar sus pasivos, incluyendo los intereses respectivos. 

En ese sentido, el endeudamiento que resulte de las operaciones de crédito público se denominará “deuda pública” y puede originarse en la emisión y colocación de títulos y bonos, la emisión y colocación de Letras del Tesoro cuyo vencimiento supere el ejercicio financiero,  la contratación de préstamos, el otorgamiento de avales, fianzas y garantías.

En la prima parte del trabajo (Capítulo I) se hace una breve referencia histórica, destacando los hitos más importantes: operaciones que financiaron obras públicas de envergadura, otras que respondieron a intereses políticos, como el Pacto Roca-Runciman, la cancelación de la deuda externa en 1952 durante el Gobierno del General Perón, y finalmente el endeudamiento en el período 1961-1974   

En el segundo punto se hace especial mención al  proceso de endeudamiento que se inicia con la Dictadura Cívico-Militar de 1976 a 1983, la “estatización” de la deuda privada, y la continuación en el período democrático hasta el  “default” no declarado de 1988. 

En el tercer punto se analiza en el proceso de endeudamiento en los 90’, hasta el estallido de la crisis  del 2001, declaración  del “default” y sus consecuencias.

En el cuarto punto se profundiza en el análisis de la “salida del default” a través de los Canjes de los años  2005 y 2010 y los que no lo aceptaron (“holdouts”); la situación ante el Club de París; los cambios del perfil de la deuda pública. 
En el quinto punto se hacer referencia al “riesgo país” con un análisis de la situación actual.

En el Capítulo II se examina el Sistema de Crédito Público como componente del Sistema Integrado de Administración  Financiera, su marco legal y  organización, uso del SIGADE (Sistema de Gestión y Análisis de la Deuda), conceptos básicos sobre títulos públicos y otras fuentes de financiamiento.
Finalmente, se insertan  las conclusiones.
CAPITULO 1
1. Breve reseña histórica sobre el endeudamiento del Estado Nacional


La primera página en la historia financiera de América la encontramos a fines del Siglo XV, con los fondos allegados a la Corona de España en préstamo del judío converso Osés Luis de Santángel, los fondos allegados por el mismo Cristóbal Colón y los financiados por Martín Alonso, de la familia de los Pinzón, que permitieron llevar a cabo el fabuloso descubrimiento de estas Nuevas Tierras
.


En nuestro territorio, el primer acto de endeudamiento lo dictó el Primer Triunvirato (Feliciano A. Chiclana, Manuel de Sarratea y Juan José Paso) el 31 de Diciembre de 1811, mediante una resolución, a raíz de la “paralización del comercio por la ocupación de las Provincias del Alto Perú por los enemigos de la Patria” sometiendo a descuento forzoso a todos los haberes abonados a los empleados de la provincia de Buenos Aires y demás Provincias Unidas, con la promesa de devolución en Diciembre de 1812.

Un segundo “empréstito forzoso” de $ 500.000 se dispuso por Resolución de la Asamblea del Año 1813, en cuyo artículo primero disponía: “que los capitalistas de todas clases de la comprensión del Estado, anticipen por un año la suma de  500.000 pesos por la vía de préstamo, señalándose a la Ciudad de Buenos Aires, las dos quinta partes y repartiéndose el resto entre las demás ciudades y pueblos unidos”

El año 1816 fue pródigo en empréstitos forzosos como consecuencia directa de la intensificación  de las necesidades públicas de sostener la lucha por la independencia nacional.


También en 1816 hubo “empréstitos forzosos” en algunas Provincias, como Córdoba en 1814, Santiago del Estero, Salta, la Rioja, Córdoba, por distintos motivos.


En 1817 el Director Supremo solicitó al Congreso General la aprobación de un empréstito de $2.000.000 destinados al “gastos en defensa de la soberanía”.


Recién en 1819 se contrajo el primer empréstito voluntario de $ 600.000. La mayoría de los empréstitos no fueron enteramente cubiertos y quedaron saldos pendientes de cierta magnitud (aproximadamente $ 255.378), manifestándose preocupación por parte de los gobiernos en 1820 por llegar a una exacta  determinación del monto de la deuda pública “a fin de proveer lo conducente a su amortización”.

1.1 - El primer empréstito externo
En 1821, el Gobernador de la Provincia de Buenos Aires, Martín Rodríguez, nombra a Bernardino Rivadavia como Ministro de Gobierno y Manuel José García como Ministro de Hacienda, dado que “la opinión pública los señalaba como los dos hombres más capaces de dirigir el Estado y de fundar el gobierno libre y conservador que todos apetecían”
.
La Junta de Representantes de la Provincia de Buenos Aires, autoriza al gobierno a negociar “dentro o fuera del país un empréstito de tres o cuatro millones de pesos valor real” (finalmente en 1822 se autorizó $ 5.000.000) que será destinado: “1) A la construcción del Puerto de Buenos Aires; 2) A los establecimiento de pueblos en la nueva frontera y tres ciudades sobre la costa entre esta capital y el pueblo de Patagones; 3) A dar aguas corrientes en esta capital”

La contratación del empréstito quedó definitivamente autorizada  en Diciembre de 1823, y el 1º de Julio de 1824, Felix Castro y Guillermo Parish Robertson, en representación del Gobierno bonaerense, celebraron el compromiso con la firma Baring Brothers & Co., cuyas condiciones esenciales fueron las siguientes: 
- Valor Nominal: £ 1.000.000 equivalentes a $ 5.000.000
- Se emitieron 2.000 títulos de  £ 500 cada uno

- Baring Brothers tomó en firme el empréstito al 70% de su valor nominal, pagadero en Libras Esterlinas en las fechas establecidas.
-Los intereses debía pagarlos la Provincia de Buenos Aires  por semestre adelantado el 12 de enero y el 12 de julio de cada año 

-La Provincia de Buenos Aires también debía remitir anualmente la suma de  £ 5.000 para formar el fondo de amortización aplicado al rescate de las obligaciones


Según una comunicación del 20 de Julio de 1824 cursada por la banca Baring
, se liquidó el préstamo de la siguiente manera, en  Libras Esterlinas:

Remitimos en esta oportunidad cerca de 


70.000 

Remitiremos en el próximo paquete



70.000

Retenemos intereses de 2 años



         120.000

Fondo de amortización de 2 años
                                 10.000


Sub-total





                     270.000

A disposición de V. cerca de                                                  430.000
Total del empréstito  £    


                               700.000
 


Este empréstito “…como todos los empréstitos de los países adelantados a las regiones periféricas, lejos de estimular su desarrollo, fue el nudo inicial de la estrangulación argentina (…) Por un millón de libras esterlina, de las cuales se percibieron oficialmente a lo sumo 570.000 Libras Esterlinas, en su mayor parte en letras de cambio sobre comerciantes ingleses en Buenos Aires (no en oro, lo cual hubiera constituido la única ventaja supuesta del empréstito, el país pagó la suma de 23.734.766 pesos fuertes. No incluimos  en esa cifra el porcentaje más importante: la fabulosa moneda política con que el rapaz Imperio Británico comenzó a extender y profundizar su dominio en el Río de la Plata”
 

Con relación  al destino dado a ese préstamo, nos dice Alberdi: “Estamos lejos de aquella época y de aquel modesto millón de libras, que los azares de nuestra vida política desviaron de su primitivo destino, y en vez de destinarlo a construir puertos fue invertido en armar el ejército que venció e Ituzaingo y afianzó la independencia de la República Oriental del Uruguay”


El primer vencimiento en 1826 (ya se habían descontado por anticipado los intereses de los dos primeros años) fue pagado por Dorrego en 1827 con muchas dificultades. A partir de entonces, 1828 ninguno de los gobiernos siguientes, Dorrego, Lavalle, Juan José Viamonte, cumplió las obligaciones del empréstito. Años más tarde, Don Juan  Manuel de Rosas, justificaba su incumplimiento “…por las dificultades emergentes de la guerra civil encendida con posterioridad a la paz con Brasil”.


En síntesis, el pago del préstamo sufrió permanentes suspensiones y luego pagos parciales  mediante planes de pagos especiales concedido por los acreedores, finalmente terminó totalmente cancelado en 1904, después de un accidentado curso de 80 años.  
Posteriormente la Argentina debió apelar a las más diversas formas de endeudamiento externo, ya sea para financiar operaciones comerciales, inversiones en obras de infraestructura o para afrontar las recurrentes crisis de la balanza de pagos, provocadas por el estrangulamiento que producía la escasez de divisas provenientes del comercio exterior.

A modo de ejemplo a continuación se consignan las principales operaciones de endeudamiento que han sido extraídas del trabajo de García Vizcaíno:

1863 – Durante la Presidencia de Bartolomé Mitre, se autorizó la emisión de pesos fuertes 1.000.000 en acciones denominadas de “Puentes y Caminos”
1868 – Se autorizó al Poder Ejecutivo a contraer un empréstito en el exterior hasta la suma de 12.000.000 millones de pesos a valor nominal en títulos de renta del 6% anual.

1875 – Por la trascendencia que se le daba al Puerto del Riachuelo, la Provincia de Buenos Aires dictó varias leyes autorizando la emisión de deuda por un total de pesos fuertes 1.140.000 para la canalización, rectificación, ensanche, profundización, señalización (…) suministro de agua para aseos, la higiene, la limpieza, riego, producción energía, turismo, recreación, parquisación. 
1880 -  Durante la Presidencia de Nicolás Avellaneda, se dictó la Ley 1.043 por la que se autorizó a contraer un  empréstito denominado “Ferrocarriles” por hasta la suma de 12.000.000 pesos fuertes.
Período 1885-1890 – En este quinquenio se vivió una de las peores crisis desde la independencia Nacional, especialmente en la Capital Federal, que desembocó en la Revolución de 1890 y la caída del Presidente Miguel Juárez Celman. Juan Balestra
 describiría ese período como “…la honestidad transa con la codicia: ha llegado la hora de la “coima” (…) la fiebre económica conmueve la moral social…”. Una serie de fraudes fueron  denunciados por Don Aristóbulo del Valle. El drenaje de oro inició un período de inflación galopante, de vertiginosa depreciación monetaria, retracción en el comercio y en otras actividades económicas e industriales, impidiendo el pago de los servicios de la deuda pública
.
Por otra parte, el comercio exterior mostraba crecientes déficit, al igual que el Presupuesto Nacional alcanzando los $ 34, 4 millones al cierre de 1889.
En lo concerniente a la deuda pública externa la consecuencia fue inevitable: la suspensión de pago de los servicios de los empréstitos externos, en especial con la Banca Baring Brothers, que fue informada por el Banco Nacional de la suspensión en Junio de 1890. El Ministro de Hacienda, Juan  Agustín García expresaba dramáticamente: “Es preciso saber que el 15 del corriente (agosto de 1890) tenemos que pager en Europa 500.000 libras esterlinas por el servicio de la deuda externa y la garantía de los ferrocarriles, y no disponemos en total, de más de 35.000 pesos moneda nacional”
 
Al asumir Carlos Pellegrini en reemplazo de Juárez Celman el 5 de agosto de 1890, declaró  “…Necesitamos de 8 a 10 millones de pesos para pagar en Londres el 15 del corriente mes, es decir de aquí a nueve días el servicio de la deuda externa y la garantía de los ferrocarriles; en el Banco Nacional no tenemos nada; si no pagamos seremos inscriptos en el libro negro de las naciones insolventes”. Por esa época, el Gobierno Nacional es intimado por la Baring Brother para que se paguen los servicios atrasados, y la dispensase de enviar un desembolso de  £ 1.460.000, que constituía la tercera cuota de un empréstito  anteriormente contratado, so pena de “ir a la liquidación” (quiebra). Finalmente, la Casa Bering cerró sus puertas, paralizó su funcionamiento. Sobre este punto, hay autores que atribuyen la caída de la banca inglesa a la deuda impaga de la Argentina; en ese sentido Ferns dice que “los apuros de Baring provinieron de que el público británico se negaba a comprar títulos argentinos”
  
El 5 de Mayo de 1891 el Agente Financiero de la Argentina en Londres, Dr. Victorino de la Plaza suscribió un contrato con  la firma a J.S. Morgan y Cía. de Londres para la colocación de títulos de la deuda pública externa por un  total de moneda nacional 75 millones con el 6% de interés anual, garantido, de manera general “con todas las rentas argentinas”  y especialmente con los derechos de aduana sobre la importación  hasta la suma necesaria, cuyo producido, se estipuló, quedaba hipotecado y depositado en el Banco Nacional en una cuenta especial, debiendo el banco remesar las acreditaciones a la entidad londinense. En realidad esta operación fue una moratoria financiera internacional dado que los títulos definitivos emitidos por J.S.Morgan debían sustituir los títulos correspondientes a otras deudas. Se lo denominó “Consolidación Morgan” 1891 y fue muy criticada por la oposición política por “haberse vendido la aduana”.
En Octubre de 1892, asume la presidencia de la República el Dr. Luis Sáenz Peña, y como Ministro de Hacienda el Dr. Juan  José Romero, quien propuso un nuevo arreglo con los acreedores externos, expresando que, de no lograrse el mismo “…será imposible hacer, a fines de 1893, el servicio de su deuda externa, y de las demás obligaciones que pesan sobre el erario”. Es decir dejaba entrever la posibilidad de una moratoria unilateral, cesación de pagos, conversión y pago en moneda nacional, etc. La presión tuvo éxito y por intermedio de lo que se denominó “Comité Rotshschild”, se alcanzó un arreglo que comprendió la totalidad de las deudas nacionales, cuyos saldos ascendías a $ 44.152.875
 contraídas hasta entonces en las plazas financieras exteriores, inclusive la deuda con la Baring Brother.
En los años posteriores, se llevarían a cabo nuevas operaciones de endeudamiento, con  diferentes destinos:
-Mediante Ley 3350 de Enero de 1896 se autorizó un préstamo externo de 9.920.000 £ nuevamente con  la Baring Brother para pagar las garantías rescindidas con  los ferrocarriles.

-Mediante Ley 3490 de Noviembre de 1897, se contrajo un préstamo para solventar la lucha contra la langosta, que causa de estragos en los suelos productivos.  

-Mediante Ley 3683, de Presupuesto, de Enero de 1898 se dispuso la emisión de títulos hasta la suma de $ 6 millones para cancelar deudas del Gobierno con el Consejo Nacional de Educación.
A partir de 1902 se autorizaron nuevos endeudamientos y financiamientos para la construcción y/o reparación de establecimientos escolares y edificios destinados a la Justicia federal, cuarteles y escuelas militares, obras de salubridad, puentes y caminos, construcción de ferrocarriles. 

Nuevamente, las penurias financieras por las que atravesaba el Estado, obligaban a una nueva refinanciación; se considera sumamente onerosos los intereses de la deuda contraída precedentemente, por lo que, mediante Ley 4.600 de 1907 se autorizó la cancelación y el retiro de circulación de los títulos de la deuda externa contraída por el empréstito de consolidación  durante la presidencia de Carlos Pellegrini, cancelación a efectivizarse mediante la emisión de un nuevo empréstito de deuda externa del 4,5% de interés como máximo, emitiendo igualmente títulos de la deuda interna del 5% de interés. Se llegó a un acuerdo con un sindicato de banqueros, entre ellos la Baring Brothers por un empréstito de 35 millones de pesos oro a 37 años a partir de 1908; con ellos se canceló gran parte de la deuda atrasada,  es decir una nueva moratoria 

En mayo de 1932, bajo el Gobierno del Presidente Agustín P. Justo se sancionó la Ley 11.580 autorizando la emisión  de un empréstito interno denominado “Empréstito patriótico de 1932” hasta la suma de $ 500 millones con un 6% de interés, alcanzando un relativo éxito.

1.2 - El pacto Roca –Runciman

En 1932 se reunieron en Ottawa (Canadá) los países pertenecientes a la Comunidad Británica de las Naciones, encabezados por la metrópoli inglesa e integrada por Canadá, Australia, Sudáfrica y Nueva Zelandia, cuyas producciones exportables resultaban competitivas con la Argentina. El gobierno envío como representante al Vicepresidente don Julio Argentino Roca, y el 1º de Mayo de 1933 se firmó el Acuerdo Roca-Runciman denominado “Convención  y Protocolo sobre intercambio comercial y otras disposiciones de orden comercial y financiero”, suscribiéndolo en representación del Gobierno Inglés su Ministro de Comercio, Sir Walter S. Runciman. 

Fue aprobado por nuestro Congreso mediante Ley 11.693 del 31 de Julio de 1933, desatando fuertes polémicas entre sus miembros. Por el artículo 2do. Se convino que la suma total del cambio en libras esterlinas provenientes de las exportaciones argentinas al Reino Unido, se destinarían:

a) al pago de los servicios de la deuda pública externa argentina (nacional, provincial y municipal) pagadera en países que sean en el Reino Unido;

b) a la distribución entre los solicitantes de remesas al Reino Unido;
c) al equivalente en Libras Esterlinas de 12 millones de pesos con el fin de hacer pagos en efectivo entre ambos gobiernos.

d) Para los saldos en pesos en moneda nacional pendientes al 1º de mayo de 1933, a la espera de cambio en Libras Esterlinas para ser remitido al Reino Unido, el gobierno argentino se obliga a emitir  bonos a la par por un plazo de 20 años, comenzando su amortización a los cinco años de su emisión con  el interés del 4%. 
e) Este empréstito importó la suma de  £13.526.400.
f) En conclusión el empréstito se contrajo para girara divisas a Gran Bretaña por diversos motivos: pago de importaciones y otros. Este fue un endeudamiento innecesario porque no existió una obligación financiera ineludible, sino personas que tenían necesidad por sus propios intereses, de girar divisas al Reino Unido
. 
1.3 - Cancelación de la deuda externa en el Gobierno del General Perón
En 1946  el General Juan Domingo Perón inicia la repatriación de los empréstitos extranjeros, utilizando parte de las tenencias en divisas en la cancelación  de la deuda externa, y llamó a rescatar a la par en fechas determinadas, distintos títulos de deuda externa, que representaba en total unos 500 millones de monda nacional. Para ello se financió también en el mercado doméstico de capitales,  que ofrecía buenas condiciones para el año señalado. Gran parte de la deuda externa, se transformó en deuda interna, al sustituirse los tenedores de los títulos.

Por otra parte, es importante destacar que gran parte del financiamiento interno el Gobierno lo obtuvo de una nueva fuente, las denominadas “Obligaciones de Previsión Social”, a través de las cuales el Tesoro utilizaba los fondos de las Cajas de Jubilaciones del personal del Estado, instrumento que va a ser usado repetidamente a lo largo de la historia argentina. 
En sucesivas operaciones se repatriaron diversos pasivos contraídos con anterioridad, como la de libras esterlinas contratados en 1943, o la deuda contratada en 1938 con  un grupo de banqueros representados por el Crédit Suisse, por un total de 40 millones de Francos Suizos. 
En un discurso ante el Congreso de la Nación, el General Perón expresaba: “Tenemos sólo en este momento como propiedad del Banco Central  de la República Argentina 1.500 toneladas de oro que podrían representar 5.800 millones de pesos en cifras redondas (…) hemos repatriado toda la deuda pública que estaba en el exterior (…) La República Argentina llegó a deber 12.500 millones de pesos al extranjero que los pagaban ustedes en proporción de casi 2 millones por día, y hoy no solamente no pagamos esos millones en concepto de amortización e intereses, sino que podemos decir que cobramos algunos millones por año. Y los cobramos por los servicios que deben cumplir los que nos adeudan dinero.”

Finalmente, en 1952 tuvo lugar la cancelación total de la deuda externa, con el pago de la suma de moneda nacional 12.649.471 correspondiente a las dos últimas cuotas del préstamo contenido en el pacto Roca-Runciman. Fue la primera vez que la Argentina no tuvo deuda alguna con el exterior.

1.4 - Reanudación  del endeudamiento externo 
En 1961, bajo el Gobierno del Dr. Arturo Frondizi, (Ministro de Economía, Dr. Roberto T. Alemann y Secretario de Hacienda Dr. Jorge Wehbe), luego de ocho años de autonomía financiera respecto del exterior, se reinicia el endeudamiento externo con destino a la estatización del capital accionario de la Empresa Servicios Eléctricos del Gran Buenos Aires (SEGBA).

En marzo de 1962 fue derrocado el Presidente Frondizi, sustituido por su Vicepresidente Dr. José María Guido, quien designó Ministro de Economía al Ing. Álvaro Alzogaray. Por Decreto 6.590 del 9 de julio de 1962 fue autorizada la emisión por hasta la suma de 5.000 millones de pesos en valores al portador y negociables en bolsa, denominado “Empréstito de de Recuperación  Nacional – 9 de julio”, de 7% de interés anual. La colocación del mismo tuvo un carácter forzoso, dado que, no obstante la difundida “libertad de suscripción”, se usaron para pagar con esos bonos a los empleados públicos y jubilados los haberes del mes de julio de 1962. 


Cabe destacar que, por su colocación compulsiva o forzosa, trajo muchas críticas y desprestigio, lo que provocaba la necesidad de desprenderse de lo mismos, llegando a recibir a cambio sólo un 40% de su valor nominal. 

En el año 1957 la Argentina se adhiere al Fondo Monetario Internacional y al Banco Mundial, e inicia un proceso de endeudamiento con esos organismos multilaterales.

2 - Endeudamiento en el período de la Dictadura Cívico-Militar 1976-1983

En este período se gesta el endeudamiento cuyas consecuencias  condicionarán toda la política económica de las décadas siguientes, y pesarán sin duda por varias generaciones futuras.

Si bien no es el objetivo central de este trabajo, creemos conveniente detenernos aunque sea brevemente, en la descripción de lo que fue el inicio del más grande descalabro financiero en la historia económica de la Argentina, complementado por la ausencia total de una política de administración financiera del Estado.

A partir de la segunda mitad de la década del 70, la deuda externa argentina tuvo un crecimiento explosivo. En apenas 15 meses, correspondientes a la última etapa de la gestión de Martínez de Hoz como Ministro de Economía, el monto de cada deuda externa neta se multiplicó por tres: de 8.500 millones de dólares en Diciembre de 1979 a 25.300 millones de la misma moneda en marzo de 1981
.

En un marco de abundante liquidez internacional y de una política de liberación financiera, alto déficit fiscal y la utilización del tipo de cambio como principal instrumento antiinflacionario, el país no sólo se endeudó sino que además utilizó una parte sustancial de los recursos externos para financiar una fuga de capitales sin precedentes.

El proceso de apertura indiscriminada hacia los mercados financieros internacionales iniciado en 1976, colocó a la Argentina en los primeros lugares entre los países más endeudados del mundo, junto con Brasil y México. Pero, a diferencia de estos últimos, los flujos que generaron esos pasivos no fueron orientados a la industrialización y desarrollo, sino a la especulación financiera. 

Entre 1975 y 1981 mientras que Brasil aumentó 3,5 veces su deuda con los bancos privados internacionales, su economía creció casi un 40%, México aumentó 4 veces su deuda y su economía lo hizo en un 60%, la Argentina aumentó 7 veces su deuda con esos acreedores y el crecimiento fue cero.

En 1975 la deuda externa total de la Argentina se estimaba en 8.100 millones de dólares (3.200 millones, un 40%, a la Banca Internacional y 4.900 millones, un 60% a "otros"). En 1981, nuestra deuda se había incrementado a 35.700 millones de dólares (22.900 millones, un 64%, a la banca privada y 12.800 millones, un 36% a “otros”).
 Si en 1977 Argentina hubiese querido rescatar toda su deuda externa neta debía usar las exportaciones de un año; en cambio, si hubiese querido hacerlo en 1981 debía utilizar las exportaciones de tres años y medio.


Es necesario destacar que durante este período el endeudamiento, primero del sector privado y luego del sector público, respondió básicamente a una política financiera que intentaba controlar la inflación a través del tipo de cambio; en la primar etapa, hasta 1981, se pautó la devaluación con el objetivo de mantener los precios “en caja”; ello obligó a una permanente búsqueda de divisas para que el Banco Central de la República Argentina pudiera cumplir con las demandas de los particulares; para ello se recurrió al endeudamiento del sector público. Nada de ese endeudamiento sirvió para crecer o desarrollarnos.


Luego, con la Guerra de La Malvinas, en 1982, se suspendió el giro de divisas y con ello cerrarán definitivamente las fuentes de financiamiento externo para la Argentina. 


En esos meses de 1982, se iniciará el proceso de “estatización de la deuda”, a través del cual el Tesoro Nacional se hizo cargo de la deuda externa contraída por algunos privados. 


Ello se dio a través del denominado “seguro de cambio” que, en una breve explicación, funcionaba así: un particular que se había endeudado en moneda extranjera, necesitaba que el BCRA le provea de las divisas pactadas en cada vencimiento. Como a partir de marzo de 1981 se había iniciado un proceso de devaluación del dólar, cada vez que este ciudadano tenía que adquirir las divisas debía pagar al BCRA mayor cantidad de pesos; bajo el sistema de “seguro de cambios”, este particular, contrataba un seguro por el que el BCRA se comprometía a venderle las divisas a un tipo de cambio que se convenía; cuando el BCRA se quedó sin divisas,  y los particulares ya no pudieron refinanciar más sus deudas, el BCRA decidió hacerse cargo de esos pasivos y reprogramarlos por su cuenta.


En ese punto, hay que destacar que, a diferencia de otros países de la zona, Argentina no tenía un sistema de administración financiera del Sector Público; incluso en el mismo BCRA no existía un registro adecuado de las operaciones, lo que impidió conocer con  exactitud, a cuánto ascendió ese pasivo absorbido por el Estado. Algunos autores, lo estiman en unos USD 7.000 millones; pero, se reitera, no hay datos precisos.

Cabe destacar que estos pasivos del sector privado que absorbió el Gobierno Nacional, fueron “licuados” por sucesivas disposiciones del BCRA que reducían los índices de actualización con las que debían devolverlos.  

Las operaciones de endeudamiento llevadas a cabo en ese período fueron objeto de permanentes sospechas, tales como los llamados “autopréstamos” con que se habrían  beneficiado importantes sectores empresarios y financieros. 


En Junio de 2000 el Juez Jorge Ballesteros emitió un fallo que no tiene precedentes en el mundo, y que corrobora la ilicitud de muchas operaciones de la deuda externa  al establecer la responsabilidad de los funcionarios de la dictadura que la contrajeron  y la corresponsabilidad, por omisión, de los organismos internacionales, como el FMI, que aprobaron préstamos ilícitos y fraudulentos. Puesto que la acción penal había prescripto, la causa se derivó al Congreso. Había sido iniciada  dieciocho años antes por Alejandro Olmos
, a quien la muerte sorprendió dos meses antes del fallo.


En el siguiente gráfico se muestra la evolución de la deuda pública en el período analizado.
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Conforme a las cifras consignadas, la deuda pública creció un 456% en el período 1976/1983.  Se destaca que estas cifras han sido extraídas de diversas publicaciones y trabajos de varios autores, pues no había registros confiables en ninguna de las dependencias del Estado Nacional.

3 – El endeudamiento en el período 1983 - 1989
En 1983, al regresar la democracia, y asumir el gobierno constitucional el Dr. Raúl Alfonsín, la deuda externa se estimaba en USD 45.100 millones, representaba el 67% del PBI, sus intereses alcanzaban al 8% del PBI y 69% de las exportaciones. Además los atrasos sumaban 3.200 millones de dólares, mientras que las reservas internacionales de libre disponibilidad eran inferiores a los 500 millones de dólares. Por último, el impacto de los intereses de la deuda pública externa en el gasto público era equivalente a 5,5% del PBI.

Durante los años siguientes se desarrolló una larga serie de negociaciones con los acreedores externos, las que atravesaron diversas etapas; en una primera (Plan Baker), se consideraba que el problema de la deuda era de "liquidez" más que de "solvencia" de los deudores, por lo que se consiguieron refinanciaciones o nuevos préstamos (a veces simples asientos contables) que el país utilizaba para honrar parte de los intereses. 

En 1983 se refinanciaron los atrasos de intereses mediante la firma del Term Credit Agreement (TCA); en 1984 se emitió un Guarantee Refinancing Agreement (GRA), a 15 años de plazo; esta emisión complementó con programas de facilidades comerciales denominado Trade Credit and Deposit Facility (TCDF), capitalización de deuda contra moneda local y préstamos "on lending". En 1985 se lanzó “Plan Baker” que proponía un “ajuste con crecimiento”, pero basado en nuevos aportes que debían hacer los bancos comerciales acreedores, en el marco de un severo ajuste estructural en las economías de los países deudores. Estos nuevos aportes no se efectuaron y, por el contrario, los bancos prefirieron "previsionar" un porcentaje de los créditos otorgados, lo que permitió fortalecer su posición negociadora. En 1987 se firmó un nuevo Plan Financiero se refinanció el GRA de 1985 y la deuda vencida de 1986 y 1987, a 19 años de plazo. Los TCA de 1983 y 1985 se refinanciaron a 15 años.

La deuda pública externa de Argentina (no incluye la llamada deuda interna y deuda pendiente de consolidación) que hacia 1983 ascendía a u$s 45.000 millones se había aumentado hasta aproximadamente u$s 58.300 millones hacia fines de 1987.  
3.1 - Suspensión de pagos de la deuda pública: primer default no declarado
Así se llegó a una cuarta etapa, a partir de Abril de 1988, donde Argentina suspende el pago de los servicios de la deuda pública, excepto los vinculados a Organismos Multilaterales: FMI, BM y BID. En términos institucionales, la Argentina comienza a “hacer uso de la mora en el servicio de los intereses como medio forzoso de financiamiento”
. 

A diferencia de lo que sucedería en la crisis del 2001, esta moratoria (de 1988) no fue declarada en forma abierta, sino que se convirtió en una moratoria “de hecho”. Más aún, el Gobierno Radical, en las declaraciones públicas trató de aclarar en todo momento que la falta de pago se debía a la escasez de recursos y no a una decisión política.

4 – El endeudamiento en la Década de los 90’: el período 1990/1999. 

A partir de 1989 en el marco de profundos cambios estructurales de la economía argentina, se inicia un proceso de negociaciones tendientes a normalizar la situación con los acreedores externos e internos, sin lo cual resultaba imposible encarar un plan de reordenamiento del sector público nacional. 

En primer lugar, se iniciaron las negociaciones del llamado Plan Brady, que consistió básicamente en el canje de deuda no garantizada por otra garantizada, a más largo plazo, instrumentada en títulos públicos. 

El Plan Brady permitió desplazar en el tiempo (30 años) la amortización de una porción muy importante de la deuda pública, y fijar sus servicios de intereses de acuerdo a las posibilidades financieras del sector público.

Otro paso importante en el reordenamiento del sector, fue el reconocimiento de la deuda interna por juicios contra el Estado, y por antiguas deudas que el Estado Nacional mantenía con las Provincia, tales como regalías hidrocarburíferas, o por situaciones injustamente postergadas como las deudas previsionales, que nunca habían sido tenidas en cuenta en las anteriores reestructuraciones. Con ese objetivo se sancionó la Ley 23.982 de Consolidación de la Deuda que abarcó las deudas reconocidas en sede administrativa o en sentencias judiciales, con anterioridad al 31 de Marzo de 1991.

Luego, por ley 25.344 se extendió el período de consolidación hasta el 31 de Diciembre de 2001.

Con posterioridad el Estado reconocería también otras deudas, como las llamadas “Leyes Reparatorias de los daños provocados por el terrorismo de Estado”, como la Ley Nº 24.411 (indemnización a los familiares de los desaparecidos por causas políticas) y Nº 24.043 (indemnización a los presos políticos). 

Para cancelar estos pasivos reconocidos administrativamente o en sentencias judiciales, pero que estaban sin registrar o sin instrumentar, se emitieron títulos por más de USD 30.000 millones entre 1991 y 2001. 

Cabe destacar que la deuda consolidada, es decir aquella generada en  juicios por diferencias salariales, accidentes de trabajo, diferencias en los haberes jubilatorios, etc. se sigue generando hasta el presente (2016).

5 – El endeudamiento en el período 1999/2001. 

Como se expresa más arriba, a partir del Plan Brady, el Gobierno Nacional volvió a los mercados de capitales nacionales e internacionales; es decir podía captar nuevamente fondos frescos, con destino al pago de la vieja deuda, en condiciones financieras más convenientes.
Durante gran parte de los 90, el Estado Nacional emitió títulos y bonos en los principales mercados norteamericanos y europeos, bajo condiciones financieras muy ventajosas en los primeros años, pero que se fueron agravando a medida que las condiciones económicas y políticas locales empeoraban.

Las sucesivas crisis internacionales, tales como la de México, llamada “del tequila” primero, la de Rusia y la de los países del Sudeste Asiático después, agravaron la situación financiera de los países emergentes, lo que se reflejó en un aumento sustancial de las tasas de interés.

En el caso de Argentina, el recurrente déficit presupuestario, tornaba cada vez más difícil y costoso el acceso a los mercados de capitales a medida que se producían los vencimientos de la deuda. 

A mediados del 2001, el Gobierno Nacional se vio obligado a ofrecer un “canje” de títulos por otros a más largo plazo. Meses después se llevó a cabo lo que denominó el “mega canje” por el volumen de las operaciones que involucró.

La situación política que se vivió básicamente a partir de 2000, agravó la situación de las finanzas nacionales, alcanzando su pico cuando se perdió todo financiamiento y apoyo de los organismos multilaterales. 

La crisis política y económica desatada a finales del 2001, concluirá con la caída da del gobierno y su reemplazo siguiendo el orden constitucional, y fue declarado el “diferimiento de los pagos de los servicios de la deuda pública”  (default),  cuya envergadura era la más alta en la historia del capitalismo, hasta la aparición de Grecia en la actualidad. 
El país estaba sumergido en una profunda crisis política y económica, en estado virtual de quiebra y, en una jornada inolvidable, el Presidente Rodríguez Saá declara el default y era aplaudido de pié por nuestros legisladores.

Al 31 de Diciembre de 2001, la deuda pública del Gobierno Nacional (interna y externa) alcanzaba los USD 144.453 millones, y representaba un 113% del PBI. 

A diciembre de 2002, meses antes de asumir la presidencia el Dr. Néstor Kirchner, en Mayo del 2003, la deuda alcanzaba un 166% del PBI.  
6 - La propuesta del Gobierno Nacional para salir del default
El 22 de setiembre de 2003, en el marco de la reunión anual del FMI en Dubai, el Gobierno Argentino,  presentó la propuesta para salir del default: una quita nominal del 75%, que provocó airadas reacciones del público presente y reflejado luego en el mundo financiero. Consistía en un ofrecimiento con tres familias de bonos, según los distintos tipos de inversores: pequeños, grandes fondos y AFJP. Pero la oferta definitiva, con tasas de interés y plazos, tardaría unos meses en conocerse.- La novedad, era la propuesta de un bono “atado al crecimiento”. La idea era proponer una especie de sociedad, en la que, si a Argentina le iba bien y crecía más de lo proyectado, repartiría esa ganancia entre el Estado y parte de los acreedores, lo que, en definitiva aliviaría la quita.

Lo que más molestaba a los acreedores era el no reconocimiento de los interés devengados impagos desde el 2001, ya que ello impedía determinar lo que se llama el “valor presente neto”, es decir, a cuánto equivale la deuda que va a vencer en un determinado período, a valor presente, lo que sería su valor de venta actual, si quisieran realizar esa operación, ya que faltaba el dato básico para su cálculo, que es la “tasa de descuento” para traer la deuda al día de hoy; por eso era importante conocer si se pagaba o no la tasa de interés impaga desde el 2001.
La propuesta tuvo diferentes momentos, todos caracterizados por las crecientes presiones de los acreedores y lobbies internacionales,  fondos especulativos y organizaciones de bonistas, como los italianos, que habían recibido bonos argentinos por medio de bancos acusados de haberlos engañado.
Vendrían luego durísimos días de enfrentamientos con los distintos tipos de actores. En el mismo mes de setiembre de 2003, el Gobierno Argentino firmó el primer acuerdo con el FMI, después de la crisis del 2001, y resultó ser el último, ya que en el mismo mes del 2004  el Presidente Kirchner decidió romper relaciones con  el Organismo al rechazar  la negociación  por la tercerea revisión de ese acuerdo. El motivo central era que el FMI presionaba para que se mejorara el ofrecimiento a los acreedores y que se reconociera como único interlocutor al Comité Global de Tenedores de Bonos Argentinos (GCAB, por su sigla en Inglés). Exigía también establecer un margen del 80% de aceptación del canje, a pesar de que no había legislación internacional al respecto.
Reiterando viejas y fracasadas “recetas” el FMI exigía que se ajustara el  gasto para generar excedentes que permitieran mejorar la oferta a los acreedores.

Ante las crecientes presiones, el Gobierno decidió no informar al FMI sobre las negociaciones con los acreedores, hasta que se decidió no continuar con las negociaciones en Septiembre del 2004.
Previamente, en Junio del 2004 se conoció la oferta definitiva, el gobierno argentino  cedió con algunos incentivos (pago en efectivo de intereses vencidos y no pagados desde Diciembre del 2003, hasta Junio de 2005 que terminó la oferta) para alcanzar un alto nivel de aceptación -pero mantuvo la “filosofía” de la quita nominal del 75% presentada en Dubai- que significó en promedio de los bonos  una quita en valor presente neto de un 65,6%
Se tenía enfrente una situación muy compleja a renegociar, pues se trataba de 152 bonos elegibles en default, que se habían emitido en seis monedas distintas  y bajo ocho legislaciones diferentes. La propuesta fue pasar a una estructura más simple, tras el canje, con un menú de tres opciones, según el acreedor que podrían clasificarse así: los grandes inversores, los pequeños y las AFJP: los tres tipos de bonos: Par, Discount y Cuasi Par que en las distintas monedas significaban solo once bonos nuevos, con cuatro leyes diferentes y apenas cuatro monedas (pesos, dólares, yenes y euros).
Un atractivo importante fue el bono atado al PBI, que consistía en lo siguiente: si la Argentina crecía por encima del 3%, de ese crecimiento el 90% -medido en términos de capacidad de pago, a causa de mayores ingresos – quedaba para el gobierno  para alentar el programa de inversiones, otro 5% quedaba para los acreedores y el 5% restante estaba destinado para una recompra de de deuda”.
   
A partir de 2003, según la información del INDEC (Instituto Nacional de Estadísticas y Censos) la Argentina creció a un promedio del 8%, a “tasas chinas”, lo que convirtió en un excelente negocio para los acreedores que recibieron ese bono.

El 15 de Diciembre del 2005 el Presidente Kirchner anuncia que han  decidido cancelar toda la deuda que Argentina mantenía con  el FMI, y que ascendía a unos USD 9.800 millones aproximadamente, usando para ello reservas del Banco Central, lo que desatará una dura polémica sobre la legitimidad y conveniencia de la medida. A partir de ahí el Gobierno decidió prescindir de la revisión de “artículo IV” del Reglamento del FMI, una evaluación anual de los datos macroeconómicos a los que deben someterse los países miembros.                                                                                                                                                      
Finalmente, en Junio del 2005 fue anunciada la aceptación del 76,07 % de los tenedores de bonos.
El resultado del canje del 2005, se puede resumir de la siguiente manera:
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Los acreedores que no aceptaron ese primer canje del 2005 eran titulares de bonos por USD 29.808 millones.

A efectos de incentivar la presentación de los bonistas, se sancionó una ley denominada “ley cerrojo”, por la que se prohibía al Poder Ejecutivo la reapertura del canje en el futuro.  

Ante la actitud firme del Gobierno Nacional de no reabrir el canje durante del 2006 al 2008, en agosto-setiembre de 2009, el gobierno recibió una oferta de los propios bancos inversores (denominada técnicamente reverse inquiry) que representaban a miles tenedores de bonos, por aproximadamente USD 10.000 millones,  que estaban dispuesto a aceptar las condiciones del canje de 2005, por lo que se iniciaron las gestiones para lograr una ley que lo autorizara la reapertura, esta vez sin pago de comisiones, y se anunció  finalmente el 22 de octubre del 2009.
En Junio del 2010, se anunció que habían entrado al canje el 66,8% de los bonistas pendientes, con  lo que, sumados a los ingresados en el canje del 2005, se alcanzaba aproximadamente el 93% de los títulos defaulteado. Quedaron  afuera, los fondos especulativos (llamados “fondos buitres”), que continuaron, en algunos casos, con sus demandas judiciales.
La reestructuración de la deuda se limitó a los títulos públicos, significó salir parcialmente del default, y restaba pagar otra porción importante de la deuda pública, pendiente de reestructurar como la “bilateral” (de gobierno a gobierno) enmarcada en el llamado Club de París, que analizaremos más adelante.
La cancelación de la deuda con el FMI y la no aceptación de sus misiones para cumplir con  el inciso IV, dificultaba las posibilidades de volver a los mercados de capitales.  

La última operación de financiamiento en el marcado de capitales se llevó a cabo a través de una colocación directa de un bono a Venezuela por USD 1.000 millones, como un gesto de acompañamiento a la política del Presidente Kirchner. Pero esa colocación  se realizaba en un momento crítico de las finanzas internacionales, que se reflejaba notoriamente en el “riesgo país” de la Argentina, por lo que esa operación resultó sumamente cara, con casi un 15% de interés anual. Ello contribuyó aun más a aumentar la desconfianza en el país, ya que el Gobierno de Venezuela vendió posteriormente los bonos al mercado secundario, haciendo caer el valor de los títulos.
7- Utilización de otras fuentes de financiamiento

7.1 - La nacionalización de las Administradoras de Fondos de Jubilaciones 
      y Pensiones – AFJP

Hacia finales del 2008, en medio de la crisis financiera internacional que se 
reflejaba en el agravamiento de las condiciones para una vuelta de la Argentina a los mercados de capitales, surgió la idea de terminar con  el régimen de las AFJP, que no había logrado los resultadlos previstos en su creación: resolver el problema de financiamiento del sistema previsional.
      El sistema de la AFJP, por su naturaleza, estaba muy sujeto a los vaivenes de los mercados, por lo que la crisis del 2008 impactó fuertemente en sus resultados, señalándose que sólo en el 2008 habían perdido USD 14.185 millones de pesos de los fondos de los jubilados por la caída de los valores de los títulos administrados, pero eso no impidió que igual cobraran 2.300 millones  de pesos en comisiones durante el mismo período. Este era el tema más urticante del sistema. Según un informe de la ANSES, el total de las comisiones cobradas por las AFJ desde su creación en 1994 hasta el 2008, totalizaron USD 12.000 millones.
       Otros activos en manos de las AFJP, como las acciones de diversas compañías que cotizaban en bolsa, cayeron un 40% durante la Cris del 2008.

      En ese marco, el 20 de Noviembre de 2008, se sancionó la Ley de creación del Sistema Integral de Pensiones y Jubilaciones de la Argentina – SIPA que le otorgaba a la ANSES la administración de los recursos que hasta el momento manejaban las AFJP, cerca de $ 98.000 millones, gran parte estaba integrado por títulos del gobierno argentino, y le iban a generar ingresos por unos $12.000 millones en términos de aportes previsionales.

En Febrero de 2009  se creó el Fondo de Garantía de Sustentabilidad-FGS, manejado por la ANSES, dentro del SIPA, tratándose de un fondo “cuasi soberano”, una garantía del nuevo sistema previsional (de reparto) en el caso de alguna contingencia, y dejó de ser de propiedad de los aportantes del sistema de capitalización. La Anses  puede recurrir a él sólo ante “déficit transitorios” y no de carácter estructural.


Cabe aclarar que el FGS funciona de manera separada de la Caja de la Administración Nacional de la Seguridad Social -  ANSES. Como lo resaltara su Presidente en el informe ante la Comisión Bicameral del Congreso, “...no usamos la plata de los jubilados cuando realizamos las inversiones”. El FGS se nutre de los vencimientos de su cartera y de los eventuales aportes de los superávits del sistema previsional del Anses, que alcanzaron a los $ 9.432 millones entre el 2009 y 2011 


Según  lo informado por las autoridades del SIPA, desde el 2009 a Marzo de 2012 el FGS aumento en un 113%, y pasó de los $ 98.000 millones a 210.000 millones de pesos, a valores nominales. 
7.2 - El financiamiento “Intra-sector Público”


La existencia del FGS y los sobrantes de liquidez de algunas otras entidades del Sector Público Nacional, posibilitó el crecimiento del financiamiento del Tesoro en los diversos organismos del Sector Público Nacional, pasando a depender cada menos de los mercados de capitales nacionales y extranjeros.  
Cabe destacar que la deuda que contrae el Tesoro Nacional con los distintos entes del propio Estado, está registrada contablemente, como lo exigen las normas vigentes de la materia.
Como pueden ver en el cuadro siguiente, al 30 de Diciembre de 2017, casi el 50% (el 48,6%) del total de la deuda del Estado Nacional corresponde a deuda intra sector público. Los mayores acreedores son el Banco Central de la República Argentina (BCRA), el Fondo de Garantía de Sustentabilidad (FGS) de la ANSES y el Banco de la Nación Argentina (BNA).
En el cuadro siguiente se resume el perfil de acreedores y la situación de la deuda pública del Estado Nacional al 30/12/2017 (información oficial): 
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Deuda no Presentada al Canje ® 8.468 31% 1.6% 2877 09% | 05% (5.592) -66,0%
Multilaterales y Bilaterales 28.084 102% | 54% 2611 92% | 53% 1527 54%
Total Deuda Piblica 275446 | 100% | 533% _ 45489 165%
il 0 0 20 T 0 R R

(1) Incluye titulos piblicos, préstams y anticipos oforgados o en cartera de Organismos del Sector Pdblico Nacional. Datos preliminares. Cifras redondeadas.

(2) Incluye intereses compensatoriosestimados, devengados ¢ impagos con posterioridad a la fecha de vencimiento de cada tiulo.

(3) Valor remanente total. Es la diferencia entre ¢l méximo a pagar de 48 unidades por cada 100 de valor nocional y Ia suma de los montos pagados hasta la actualidad, de
acuerdo con las condiciones establecidas en las respectivas normas de cmision.

(4) PIB: Datos prelminares publicados por INDEC. Promedio de los 4 trimestres correspondientes a 2016, Cifras edondeadas.
(5) PIB: Datos prelminares publicados por INDEC. Promedio de los 4 trimestres correspondientes a 2017, Cifras redondeadas.





Para un análisis más profundo se recomienda ingresar al sitio de la  Subsecretaría Financiamiento:

https://www.argentina.gob.ar/informacion-sobre-la-deuda-publica/informacion-disponible-para-descargar    



7.3 - El uso de las reservas del Banco Central de la República Argentina

El uso de las reservas para pagar deuda generó una enorme polémica que concluyó con la renuncia del Presidente de la institución. En Marzo del 2010 se dictaron dos decretos 297 y 298 con los que se declaraba la “necesidad y urgencia” de utilizar las reservas para pagar la deuda. El primero de ellos (decreto simple) habilitaba al Tesoro Nacional a usar USD 2.187 millones de las reservas para pagar a los organismos internacionales (tomando como antecedente el Decreto de Necesidad y Urgencia -DNU 1.599/05 usado para cancelar la deuda con el FMI), y creando el Fondo de Desendeudamiento con Organismos Internacionales (Fondoi). 

Con el DNU Nº 298 se creó el Fondo de Desendeudamiento para la Estabilidad y el Empleo, habilitando el pago de vencimientos en manos de tenedores privados por unos USD 4.382 millones con reservas, cuya utilización se limitó al Ejercicio 2010. 

Finalmente, por el Art. 35 de la Ley 27.198 de Presupuesto 2016 se autoriza al poder ejecutivo nacional, a través del Ministerio de Economía y Finanzas Publicas, a integrar el fondo del desendeudamiento argentino, creado por el decreto 298/2010, por hasta la suma de USD 6.525 millones.
7.4 - Reforma de la Carta Orgánica del Banco Central de la República

       Argentina - BCRA

El 22 de Marzo de 2012 se reforma la Carta Orgánica del BCRA por la que la entidad financiera pasó del objetivo único de “preservar el valor de la moneda” a “promover, en la medida de sus facultades y en el marco de las políticas establecidas por el Gobierno Nacional, la estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo económico con equidad social”.

Asimismo se abandonó la obligación de mantener “una relación fija de la base monetaria, los billetes en poder del público y de los bancos, con la cantidad de reservas internacionales…”. En ese marco, es el directorio el encargado de definir un nivel de “reservas óptimas” necesarias para mantener sin uso en las arcas del Banco Central y para prevenir eventuales shocks financieros, en función de distintas variables en juego, y no solo la cantidad de moneda en la economía.

También la reforma habilitó dos vías de asistencia al Tesoro Nacional: los “adelantos transitorios”, y el “giro de ganancias” en condiciones excepcionales de crisis.

Para el Gobierno  la nueva Carta Orgánica otorgó la posibilidad de profundizar una política que comenzó a aplicar en el 2009 por la crisis internacional. Así lo expresaba el Ministro de Economía y Finanzas Públicas: “Tomar deuda intra sector público nos da una capacidad de maniobra y disminuye el riesgo de refinanciamiento. Nos da soberanía; una cosa es renegociar con la ANSES, renegociar condiciones, y otra cosa es con los merca dos internacionales”. 

8 - Acuerdo de Renegociación de la Deuda Externa Oficial. Club de París

El Club de París,  junto a otros clubes de acreedores, como el Club de Londres y el Club de La Haya,  surgen en la década del 50, como mecanismo multilateral de renegociación de deuda externa oficial. A partir de fines de dicha década, el Club de París pasa a constituirse en el principal ámbito para la renegociación de los servicios de préstamos otorgados o garantizados por los gobiernos o agencias oficiales de los países acreedores.

La primera reunión del Club fue en 1956, en la que se llevó a cabo la renegociación de la deuda argentina. Desde entonces, y hasta noviembre de 1992, fueron celebrados 235 acuerdos de renegociación, por un monto superior a 200 mil millones de dólares.

La principal acción del Club consiste en llegar a la “Minuta de acuerdo”, que sirve de marco a los acuerdos bilaterales entre los países acreedores y deudores, para lo cual el mecanismo de reestructuración utilizado es el reescalonamiento de pagos, con la posibilidad de una reducción en el principal o en la renta de los préstamos en casos extremos.

Para acceder al Club de París, el país deudor debe cumplir las condiciones de demostrar a los acreedores que la deuda no podrá ser afrontada a menos que se refinancie e implementar los pasos necesarios para eliminar las causas de las dificultades de pagos, con el objetivo de mejorar ostensiblemente su posición de pagos externos.

Asimismo, el país deudor debe presentar un plan para demostrar que podrá cumplir con los compromisos adquiridos, el que debe ser monitoreado por el Fondo Monetario Internacional.

El amplio uso del Club como mecanismo de renegociación se debe a las ventajas que el mismo ofrece a acreedores y deudores. Para los acreedores, la negociación multilateral significa un tratamiento equitativo, y permite repartir entre todos el peso de una eventual reducción de la deuda y de plazos más largos de amortizaciones. Para los países deudores, permite evitar múltiples negociaciones simultáneas que, además, resultan en acuerdos bilaterales con condiciones dispares.

Estructura organizativa: El Club no tiene miembros fijos ni una estructura institucional; más bien representa un conjunto de prácticas y procedimientos que se han ido implementando desde la primera reunión realizada en 1956. Las reuniones están abiertas a todos los acreedores oficiales que acepten estas prácticas y procedimientos, y se realizan en el ámbito de la Dirección del Tesoro del Ministerio de Finanzas de Francia, cuyo Director es el Presidente del Club de París.

En el 2009 el Gobierno se enfrentó nuevamente con el FMI que exigía que “…antes de cualquier canje de la deuda y que el inicio de las negociaciones de la deuda con el Club de París el Gobierno necesitaba una revisión bajo el paraguas del artículo IV o bien un  nuevo programa con el FMI”.

Pero el Gobierno se mantuvo firme en  negociar la deuda con el Club de París, sin pasar por el famoso artículo IV (que estaba congelado desde el  2007), y justificaba su determinación en que el gobierno no tenía ya mas programas con el FMI.
En el sitio oficial del Club de París se indica que “a los efectos de ser calificado para su asistencia, un país debe proporcionar una descripción precisa de su situación económica y financiera (…) se han comprometido a implementar reformas para recuperar su situación económica y financiera, y tener un  programa en curso respaldados por el FMI…” 
En setiembre del 2009, luego de un arduo trabajo de los equipos técnicos del Ministerio de Economía y Finanzas, junto a sus pares representantes de los acreedores (cabe destacar que se trató de más de 400 contratos),  se llegó a conciliar una deuda pendiente de aproximadamente $ 6.100 millones, sin intereses punitorios.
Es importante señalar asimismo que en el año 2009, ante la negativa del Gobierno Argentino de presentar un plan económico y ser monitoreado por el FMI,  las autoridades del Club de París ofrecieron como alternativa la cancelación al contado (“cash”) de la deuda, considerando como tal el pago total en 18 meses, inclusive.

Después un prolongado período de ausencia de relaciones, el 29 de Mayo de 2014 el Gobierno Nacional informó que ja llegado a un acuerdo con los miembros del Club de París, para cancelar la deuda, sin la intervención del Fondo Monetario Internacional.
El monto total acordado asciende a US$ 9.700 y es el resultado de adicionar  al capital impago, los intereses “resarcitorios” (contractuales), de un 7% anual en promedio, más los llamados “late interest” que también surgen de los contratos, desde la fecha de vencimiento, a hasta abril del 2014.  A ellos se podría (quedan condicionados a una negociación entre las partes) agregar los intereses “punitorios” fijados en los contratos entre el 1 y 2 % anual

Según el informe oficial sobre la negociación (ver en www.mecon.gov.ar) “El acuerdo se logró gracias al consenso al que se arribó, luego de arduas y extensas conversaciones con los 16 países acreedores de la Argentina. Esto permitió además de normalizar la deuda con dichos países establecer un arreglo inédito que apunta a potenciar futuras inversiones en nuestro país. El acuerdo con los países miembros del Club de París consta de la refinanciación de la deuda por un monto total de USD 9.690M, que se compone de USD 4.955M de capital, USD 1.102M de intereses y USD 3.633M de intereses punitorios”.
En ese marco, haber logrado que la cancelación de la deuda se lleve a cabo en 5 años, como si fuera al contado, es decir, sin la presentación de un plan supervisado por el FMI, constituye todo un éxito en términos de negociaciones financieras, sin  precedentes en las que se desarrollan habitualmente en el Club de París. Del mismo modo, la tasa de interés pactada en el arreglo, del 3% anual significa una notable reducción de los costos financieros que se venía soportando (promedio de tasas contractuales del 7%).

Finalmente, no se debe esperar que este arreglo provoque automáticamente un  aluvión de inversión extranjera, ya que en esas decisiones, además de la demanda del mercado y costos de oportunidad, juegan factores de tipo cualitativo sobre las políticas públicas que, en materia económica diseñe e implemente el Gobierno Argentino; éstas  son las que decidirán o no a las ECA  a “garantizar” las ventas de bienes y servicios a sus exportadores o a las empresas que quieran invertir en Argentina.

En los cuadros siguientes se muestra la deuda enmarcada en el Club de París a Setiembre del 2010, sin intereses punitorios, que debieron ser discutidos en una negociación directa con los gobiernos acreedores:
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En el cuadro precedente, se puede ver el listado de los países acreedores,  destacándose  la importancia de los pasivos con Alemania y Japón. Los importes que se consignan han sido conciliados con cada uno de los acreedores, son valores históricos y no incluyen intereses compensatorios ni punitorios.

9 - Estado actual de la deuda del Estado Nacional al 30/12/2017
En lo que sigue se reproduce la información del stock de la deuda pública al 31/12/2017 publicada por el Gobierno Nacional, en el siguiente sitio oficial del Ministerio Finanzas (Subsecretaría de Financiamiento): 
https://www.argentina.gob.ar/informacion-sobre-la-deuda-publica/informacion-disponible-para-descargar    

Como lo pueden ver  en el Cuadro A.1.1), la suma total de la deuda pública (incluye deuda externa e interna) es de u$s 320.934.783 mil millones de dólares, que equivalen a $ 6.025.293.809 mil millones de pesos (es decir más de seis BILLONES DE PESOS (al Tipo de Cambio del 31/12/17).

También en el Cuadro A.1.1 pueden ver la deuda con el Club  de París (aparece como “Organismos Oficiales”). A los gobiernos de los países que lo integran les debíamos al 31/12/2017 unos USD 8.280.376 millones de dólares. Recordemos que, en el mes de mayo de 2014, se había negociado (refinanciado)  el total de la deuda con este tipo de acreedores por USD 9.700 y se está pagando en la actualidad.

También, en el sitio indicado, vean el informe “Presentación gráfica de la deuda al IV trimestre 2016”, les recomiendo especialmente que vean el cuadro “Deuda Pública Bruta por tipo de Acreedor” (el mismo que se reproduce en la página 22 de este trabajo).
Merece destacarse el hecho de que, a pesar de que en estos últimos años el importe de la deuda total ha  seguido aumentando, ha cambiado el “perfil del acreedor” ya que un 48,6 % del total adeudado está en manos del mismo Estado; en otras palabras, los mayores acreedores del Gobierno Nacional son el Banco Central de la República Argentina, el ANSES (a través del Fondo de Garantía de Sustentabilidad-FGS) y el Banco de la Nación Argentina.

Cabe aclarar que todo lo señalado en esta clase, es la deuda sólo del  Gobierno Nacional; no incluye la deuda externa de las Provincias, ni la deuda del  Sector Privado, ni las deudas del sector bancario.

En la comparación internacional, el nivel de deuda pública del Gobierno  Argentino con relación al PIB se encuentra por debajo de muchas economías europeas como Italia (126%), Grecia (164%), Portugal (129%), España (82%)  o Francia (77%), y en línea con otras economías comparables de la región como Brasil (50%) o Colombia (45%). Entre otros países avanzados la situación es dispar, con Japón con un nivel de deuda a producto de 187%, Estados Unidos con 96%  y Alemania con 50%.

En el gráfico siguiente se puede ver la evolución de la deuda pública, a Diciembre de cada año, y lo informado oficialmente al 31/12/2017.
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10 -  Riesgo País
10.1 - Riesgo crediticio 

El riesgo crediticio es un indicador que el mercado o la institución financiera le atribuye a determinada operación financiera, y mide el grado de probabilidad del cumplimiento de las obligaciones contractuales por parte del deudor, evaluándose al mismo tiempo el riesgo que asume el acreedor.

La calificación se asigna luego de un minucioso análisis de la situación económica y financiera del emisor y representa una opinión, la misma es considerada por los inversores a la hora de identificar los diferentes niveles de calidad crediticia.

A tal efecto, el primer paso de la calificación consiste en analizar el marco legal y constitucional del emisor, de modo de determinar las fuentes de ingresos, capacidad de deuda, capacidad de contratación, capacidad de prestación de servicios públicos bajo su competencia, y mecanismo de control e información.

Una vez establecido el contexto en el que opera la administración, se analiza el sistema administrativo y gubernamental y la situación financiera como así también cualquier otro elemento de juicio vinculado con el comportamiento previsible del deudor.

Cuando el deudor es el Gobierno o hay plenas garantías por parte del mismo, el riesgo crediticio se denomina riesgo soberano, y es estimado por Consultoras Internacionales entre las que se destacan: Moodys, Standard and Poors, y Duff & Phelps, Inc. 

En líneas generales, el análisis del riesgo soberano contempla dos tipos de factores: cuantitativos y cualitativos según se describe a continuación. 

Los factores cuantitativos, como lo indica su nombre, son numéricos y se determinan sobre la base de la información disponible en las cuentas públicas, estadísticas y presupuestos. 

Producto bruto por habitante y variación anual del producto bruto per cápita: el objetivo es determinar la posibilidad de la población de absorber impactos adversos de la economía y/o el aumento de la carga impositiva. También es útil observar el comportamiento de este indicador en comparación con otros países similares. 

Además se analizan las necesidades de financiamiento para el período corriente como porcentaje de ingresos totales y la evolución y proyección de la base imponible, en función de los distintos impuestos vigentes.

Déficit/superávit global sobre producto bruto: El déficit presupuestario es causa de endeudamiento, y por lo tanto un indicador muy importante a la hora de determinar la capacidad crediticia.

Evolución de la balanza de pagos y déficit/superávit corriente sobre producto bruto: El equilibrio entre los ingresos y gastos corrientes es una medida de la responsabilidad fiscal. La situación óptima sería que los ingresos corrientes cubran los egresos corrientes, en cuyo caso el endeudamiento tendría como contraparte la inversión. Sin embargo, aun en este caso ideal, las calificadoras constatan que las inversiones sean razonables, y la generación de ingresos futuros que puedan contribuir al servicio de la deuda.

Deuda pública total sobre producto bruto: Este indicador muestra la relación entre deuda total y la capacidad de servicio de la misma. Un elevado nivel de endeudamiento claramente deja menor margen de maniobra para el gobierno en caso de shock.

Deuda pública total sobre los ingresos corrientes e Intereses sobre ingresos corrientes: este indicador indica la verdadera carga que significa el servicio de la deuda para la economía. Además presenta una medida de cómo se verían afectadas las finanzas públicas frente a un ajuste inesperado de la tasa de interés (especialmente cuando la deuda es a tasa variable).

En el siguiente cuadro se resumen los factores cuantitativos:
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En cambio, los factores cualitativos se basan en la opinión fundada de los analistas sobre aspectos más subjetivos de la administración.

Cambios en materia política, así como también en la estructura de poderes, analizando quiénes ocupan los cargos relevantes, ya sea en ámbito del gobierno como en empresas oficiales (idoneidad, honestidad, antecedentes). Permanencia institucional y estabilidad jurídica y política.

Coherencia de la política económica y estabilidad y diversidad de fuentes de ingresos. Política de inversiones y políticas en materia de educación, salud y seguridad social y su relación con el destino específico del financiamiento.

Administración de la deuda, es decir, la forma en que se han manejado los vencimientos, renovaciones e incrementos de deuda pública, en función de su oportunidad y posibilidades. Eficiencia administrativa de la administración central. 

En el siguiente cuadro se resumen los factores de tipo cualitativo:
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10.2 – Las Calificadores de Riesgo: Escalas de valores en las evaluaciones de riesgo crediticio

Las sociedades calificadoras de riesgo (SCR) son sociedades anónimas formadas por especialistas que dan una opinión técnica independiente sobre la capacidad de repago en tiempo y forma (es decir, en las condiciones pactadas) de los distintos valores negociables (obligaciones negociables y/u otros títulos de deuda) colocados y negociados en los mercados. En el caso de la calificación de acciones, se mide la capacidad  de obtener ganancias y la liquidez de las mismas. El objeto es dar  una mayor información a los interesados. El objeto de las sociedades Calificadoras es exclusivo, por lo que no deben ser identificadas con estudios contables o jurídicos, ni con administradoras de carteras, ni consultoras.

Cabe destacar, tal como se advierte en el considerando del Decreto N° 656/92, que “la calificación no debe interpretarse como una recomendación para adquirir, negociar o vender un instrumento financiero determinado, sino como una información adicional a tener en cuenta por los inversores e intermediarios en la toma de decisiones”.

Se inserta a continuación, a modo de ejemplo, los símbolos que usa  Standard & Poors, que son similares a los usados por las otras calificadoras  que operan en el país:
·       Para operaciones a largo plazo
· Inversiones estables
AAA: La más alta calificación de una compañía, fiable y estable.

AA: Compañías de gran calidad, muy estables y de bajo riesgo.

A: Compañías a las que la situación económica puede afectar a la financiación.

BBB: Compañías de nivel medio que se encuentran en buena situación en el momento de ser calificadas.

· Inversiones de riesgo o especulativas
BB: Muy propensas a los cambios económicos

B: La situación financiera sufre variaciones notables.

CCC: Vulnerable en el momento y muy dependiente de la situación económica

CC: Muy vulnerable, alto nivel especulativo.

C: extremadamente vulnerable con riesgo de impagos

En el cuadro siguiente se puede ver la calificación de S&P para diversos países.                                 

La calificación es similar para los distintos sectores analizados, permitiendo al inversor comparar percepciones de riesgo de distintas inversiones, de lo que surge que cuanto menor es la percepción del riesgo, menos especulativa y más blandas resultarán las condiciones financieras, o sea, menores tasas, mayores plazos, menores requerimientos de garantías u otros condicionamientos, lo que en definitiva se traduce en uno de los principales componentes del spread (diferencial entre la tasa a la cual se financia la operación y una tasa de referencia).

      El EMBI (Emerging Markets Bonds Index, en su sigla en Ingles) es confeccionado por el JP Morgan Chase, y constituye el principal indicador del llamado “riesgo país” y se elabora a partir del “rendimiento” que ofrecen los bonos seleccionados para ser medidos.


Desde otro ángulo de análisis el EMBI refleja la tasa de interés a que están dispuesto a invertir o que exigen los inversores para comprar el bono analizado emitido por países emergentes, por encima del interés que paga un bono similar del Gobierno de los EEUU,  que se consideran "libres" de riesgo.


Como es sabido, el gobierno siempre pagará los vencimientos en base al valor nominal, cualquiera sea la cotización de ese título en el marcado.  A mayor precio menor rendimiento del inversor y a menor precio mayor rendimiento del inversor, dado que el flujo de pagos del gobierno, es independiente de la cotización diaria en los mercados.

Veamos cómo se cotizan los bonos en los merca dos secundarios:
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Se inserta a continuación un cuadro que muestra la evolución desde 2007 hasta marzo de 2017 (al mes de Diciembre de cada año) del EMBI para Argentina y otros países de la Región.
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En el cuadro siguiente se puede ver la calificación al 25 de  Abril del 2018 de la Argentina.
Como puede observarse, el máximo histórico se alcanzó en Agosto del 2002 con 7.222 puntos básicos.
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Capítulo II
1. Reforma de la Administración Financiara del Sector Público
La administración de la deuda pública había seguido la misma suerte que la de todo el Estado Argentino; la destrucción de las empresas Publicas, la ineficiencia en la producción de bienes y servicios, se vio completada por la destrucción de las estructuras organizativas del Estado; todo esto ha sido materia de conocidos estudios lo que nos libera de un mayor análisis.

Para darnos una idea de la situación en que se encontraba el área de deuda pública, basta saber que hasta 1993, la Argentina desconocía el monto real de su deuda y a quienes debía.

Se inserta a continuación, en sus partes más importantes, un acta-diagnóstico suscripta entre la Secretaría de Hacienda y la Auditoría General de la Nación, la que permite tener una visión de la situación en la que se encontraba el sector Deuda Pública a principios de 1993:

· El proceso de captación de recursos a través de endeudamiento, cualquiera sea su modalidad, se efectuaba en forma descentralizada por cada uno de los Entes y Organismos que componen el Sector Público Nacional, sin ningún sistema de control registro central referidos a las condiciones, conveniencia, destino de los fondos, etc.

· El Banco Central de la República Argentina, en su carácter de Agente Financiero del Estado, llevaba registros estadísticos no contables y no integrados entre sí, de la evolución de la deuda.

· Los Organismos Descentralizados y Empresas del Estado, en el marco del proceso antes señalado, y sin normativas a nivel de ley sobre la materia, implementaban sus propios registros los que, en la mayoría de los casos, alcanzaban solo el nivel de "anotaciones simples", asistemáticas, incapaces de brindar oportuna información para una adecuada administración y, por lo tanto, sin ningún valor contable.

· El otorgamiento de avales por parte del Estado Nacional, tanto a Empresas Públicas como privadas, tampoco tuvo un marco normativo adecuado, ni registración sistemática que permitiera brindar información oportuna para seguimiento y gestión.

· El Ministerio de Economía a través de algunas Dependencias, se limitaba a recibir los "avisos de vencimiento" o reclamos de los acreedores, y proceder a su pago, sin que en todos los casos y mediante procedimientos fehacientes pudiera verificarse la exactitud de la cifra demandada.

· La información relacionada al stock de deuda pública a una determinada fecha, o los flujos operados en un período, se confeccionaba mediante la dificultosa recopilación de datos en los diversos Organismos antes señalados, y su consolidación posterior.

· Las limitaciones mencionadas precedentemente, impedían conocer oportunamente y con precisión el monto de la deuda, el perfil de vencimientos, tasas de interés comprometidas, etc.

· Las dificultades para utilizar el presupuesto como herramienta efectiva de administración gubernamental no obligaban a la previsión de partidas presupuestarias para atender los pagos de los servicios de la deuda.

· La carencia de registros de la deuda pública en el Ministerio de Economía, alteró la secuencia lógica del proceso contable, ya que el BCRA y el Banco de la Nación Argentina operaban debitando directamente las cuentas del Tesoro Central por los servicios que individualmente registraban, y luego informaban a la Contaduría General de la Nación para su registro contable presupuestario. En otras palabras, operaban como otras "Tesorerías" que recaudaban y pagaban en forma independiente.

· La colocación y administración de los Títulos y Bonos de la Deuda Interna y Externa del Gobierno Nacional, estaba a cargo del BCRA, quien mantenía la vinculación directa con los Organismos intermediarios, de acuerdo a la normativa vigente antes de la sanción de la reforma de la Carta Orgánica del BCRA y de la Ley 24.156.

· En sostén de lo mencionado en los puntos precedentes, se debe señalar que el Gobierno Nacional tuvo que recurrir a los registros de los acreedores para obtener información de las deudas que se incluyeron en el "Plan Brady", auditados y conciliados a través de una Consultora privada. Este proceso de conciliación se prolongó por un largo período (dos años), e insumió cuantiosos gastos. Aún después de haberse firmado el “acuerdo” en 1992, continuaron las conciliaciones y arreglos con los bancos agentes hasta mediados de 1994.

2. Definición y propósitos fundamentales del Sistema de Crédito Público


La sanción de la Ley N° 24.156 de Administración Financiera y de los Sistemas de Control del Sector Público Nacional, estableció el marco legal y complementó el proceso de reformas del Estado dentro del cual la inclusión de un capítulo especial referido al "sistema de crédito público" – por primera vez en la historia de las finanzas públicas – constituyó un elemento de relevancia para definir el alcance y profundidad del sistema de Crédito Público y consecuentemente la configuración de la denominada Deuda Pública.


Desde un punto de vista conceptual, el origen etimológico de la palabra "crédito" proviene del Latín "credere", (creer- tener fé), de lo que se desprende que "crédito público" es una medida de la "credibilidad pública" o credibilidad del Estado.


En dicho sentido puede entenderse al "Crédito Público" como la capacidad que tiene el Estado para endeudarse con el objeto de atender sus necesidades de financiamiento, mientras que el sistema de crédito público se lo puede concebir como el conjunto de principios, normas, organismos, recursos, y procedimientos que intervienen en las operaciones que realiza el Estado, con el fin de captar medios de financiamiento.


A su vez se entiende por "deuda pública" al conjunto de obligaciones contractuales que asume el Estado como consecuencia del uso del crédito público. Dichas obligaciones contractuales se denominan "servicio de la deuda pública" y están compuestas por las amortizaciones del capital, los intereses y las comisiones y gastos que se comprometen al formalizar las operaciones de crédito público.

Dentro de estos conceptos básicos, los propósitos del sistema de crédito público pueden definirse como:

• "atender las necesidades de financiamiento del presupuesto Nacional en las mejores condiciones posibles para el Tesoro" y 

• "administrar adecuadamente la deuda contraída mediante el cumplimiento en tiempo y forma de las obligaciones financieras asumidas".

El cumplimiento de estos propósitos exige primordialmente establecer las bases para la preservación del crédito público y la permanente búsqueda en la mejora de las condiciones y el perfil del endeudamiento público, en el entendimiento de que tal situación coadyuvará en la capacidad y poder negociador de la Nación en su conjunto frente a sus acreedores, y frente a las distintas ofertas de financiamiento disponibles.


Por ello y a los efectos de cumplir con los propósitos señalados, se establecieron las bases para organizar las diversas etapas que integran el proceso de endeudamiento: autorización, negociación, contratación y administración y control en forma integrada con el resto de los componentes de la Administración Financiera, y se creó al Organo Rector del Sistema, denominado "Oficina Nacional de Crédito Público", con responsabilidades en todas las fases del proceso de endeudamiento, que abarcan desde la Autorización para el inicio de las negociaciones, hasta los pagos por servicios de las obligaciones financieras asumidas.

En el cuadro siguiente, se consignan las principales funciones de la Oficina Nacional de  Crédito:Público:[image: image13.png]| Oficina Nacional de Crédito Publico: ‘
principales facultades

‘ Pa ar en la formulacion de los aspectos cre s de la politica

@ Coordinar las ofertas de financiamiento recibidas por el Sector
Publico Nacional

@ Tramitar las solicitudes de autorizacion previa

@ Normalizar los procedimientos de emision, colocacion y rescate de
empréstitos, como asi los de negociacion, contratacion y
amortizacion de préstamos

@ Mantener un registro actualizado sobre el endeudamiento publico,
debidamente integrado al sistema de contabilidad gubernamental

Establecer las estimaciones y proyecciones presupuestarias del
servicio de la deuda puiblica, y supervisar su cumplimiento





Como se puede ver en el gráfico siguiente, en la Oficina Nacional de Crédito Público, se han centralizado las tres funciones más importantes: la de negociación (“front offcice”); la de análisis (“middle office”) y la de registro y administración de la deuda (“back office”)
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2.1 - Marco legal e institucional del Sistema de Crédito Público

El artículo 4º de la Constitución Nacional enumera los recursos del Tesoro Nacional estableciendo:

"El Gobierno Federal provee a los gastos de la Nación con los fondos del Tesoro Nacional, (…) y de los empréstitos y operaciones de crédito que decrete el mismo Congreso para urgencias de la Nación, o para empresas de utilidad Nacional".

Este artículo hace referencia a la generalidad de los créditos que puede obtener el Gobierno Federal, tanto los de orden interno, como los de orden externo, permitiendo el endeudamiento del país, excepcionalmente, para el caso de urgencias (guerras, desastres naturales, inundaciones, etc.) y para empresas de utilidad nacional (construcción de obras civiles, programas de saneamiento financiero, mejora de los distintos sectores gubernamentales, etc.).

En concordancia con ello, el artículo 75 en sus incisos 4º y 7º atribuye al Congreso la potestad de: 

……………

4º "contraer empréstitos sobre el crédito de la Nación".

7º "arreglar el pago de la deuda interna y externa de la Nación"

Siguiendo los lineamientos impuestos por la Carta Magna y dentro del espíritu del Programa de Reforma de la Administración Financiera Gubernamental, los principales aspectos del Sistema de Crédito Público se establecen en la Ley 24.156 en su Título III "Del Sistema de Crédito Público", en donde se define como Crédito Público a toda operación de financiamiento al Sector Público o con garantía del mismo cuyos vencimientos operen en ejercicios presupuestarios posteriores al vigente al momento de su formalización.

En dicha norma se establece que el destino de los recursos captados por el Crédito Público quedan reservados exclusivamente a inversiones reproductivas, atención de casos de evidente necesidad nacional, reestructuración de su organización o refinanciación de sus pasivos, quedando expresamente prohibido su uso para financiar Gastos Operativos, excepto Gastos para Asistencia Técnica financiados por Organismos Multilaterales de Crédito.

En ese orden de ideas, el artículo 60 de la Ley 24.156, reza: "las entidades de la administración nacional no podrán formalizar ninguna operación de crédito público que no esté contemplada en la ley de presupuesto general del año respectivo o en una ley específica".

La única excepción consiste en los créditos suscritos con organismos financieros multilaterales (FMI, Banco Mundial, BID, etc.) de los que Argentina es miembro - y por lo tanto aporta capital - y participa en sus políticas de crédito. En estos casos la Ley faculta al Poder Ejecutivo a formalizar las respectivas operaciones de crédito.

Complementan el marco legal del Sistema de Crédito Público, el Decreto Nº  1.344/2007 Reglamentario de la Ley 24.156, los artículos pertinentes de la Ley complementaria permanente de presupuesto Nº 11.672 cuyo texto se ordena sistemáticamente todos los años, además del articulado correspondiente de la Ley de presupuesto vigente en cada ejercicio.

3 - Composición y Clasificación de la Deuda Pública

El artículo 58 de la Ley 24.156 clasifica la deuda pública según dos criterios:

a. Según su ámbito de exigibilidad, la misma puede ser:

Interna: es la deuda contraída con personas físicas o jurídicas residentes o domiciliadas en la Argentina. El pago de este tipo de deuda puede ser exigible dentro del territorio nacional;

Externa: es la deuda contraída con otro Estado u organismo internacional, o con cualquier persona física o jurídica no residente en la Argentina. El pago de la deuda externa puede ser exigible fuera del territorio nacional.
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Cuando se trata de títulos o bonos, y como consecuencia de la globalización de los mercados, esta definición tropieza con el inconveniente de que resulta difícil establecer si el poseedor del papel de deuda que se cotiza simultáneamente en mercados locales e internacionales es o no residente en el país.

Esta situación ha sido contemplada en el artículo 58 del Decreto Reglamentario  de la Ley 24.156, el que establece: Al solo efecto de su registración y contabilización, la deuda pública y las Letras del Tesoro de conformidad con los lineamientos establecidos en el Artículo 57 de la Ley Nº 24.156, podrán registrarse como deuda en moneda nacional y deuda en moneda extranjera.

Se considerará deuda en moneda nacional aquélla contraída en moneda de curso legal con personas físicas o jurídicas, domiciliadas o no en la REPUBLICA ARGENTINA y cuyo pago sea exigible dentro o fuera del territorio nacional.

Se considerará deuda en moneda extranjera, aquélla contraída en otras denominaciones que la de curso legal, con otro Estado u Organismo Internacional o con cualquier otra persona física o jurídica, domiciliada o no en la REPUBLICA ARGENTINA y cuyo pago sea exigible dentro o fuera del territorio nacional.

En aquellos casos en que se coloquen títulos, bonos, obligaciones de largo y mediano plazo o Letras del Tesoro, se considerará deuda interna a las colocaciones a las que les sea aplicable la Ley Argentina y se considerará deuda externa a aquélla cuya jurisdicción o ley aplicable no sea la Ley Argentina.

b. Según la naturaleza del deudor, la deuda puede ser:

Directa: es la deuda asumida por la Administración Central en calidad de principal deudor;

Indirecta: es la deuda de cualquier persona física o jurídica distinta de la Administración Central, pero que cuenta con un aval, fianza o garantía de la misma.

A su vez, el artículo Nº 57 determina que la deuda pública  puede originarse por alguno de los siguientes instrumentos o mecanismos financieros: 

1. Emisión y colocación de títulos, bonos y obligaciones de mediano y largo plazo;

2. Emisión y colocación de Letras del Tesoro cuyo vencimiento supera al ejercicio presupuestario vigente;

Estos dos tipos de operaciones dan origen a un instrumento de deuda denominado "Títulos Públicos", los que constituyen obligaciones de mediano y largo plazo contraídas por el Estado Nacional, con el objeto de captar fondos del mercado de capitales.

En ese marco, conviene destacar que no constituye deuda pública la deuda del Tesoro por vencimientos impagos, denominada "deuda flotante", ni las operaciones de emisión de letras del Tesoro para cubrir deficiencias estacionales de caja y reembolsables durante el mismo ejercicio financiero en que se emiten.

3. Contratación de Préstamos con instituciones financieras;

Estas operaciones dan origen a un instrumento de deuda que se denomina "préstamos", y que constituyen todas aquellas operaciones de financiamiento de mediano y largo plazo asumidas por el Estado Nacional en su carácter de deudor principal, y que generalmente están orientados a fines específicos que se establecen en el contrato o convenio respectivo.

4. Contratación de obras, servicios o adquisiciones cuyo pago total o parcial se estipule realizar en el transcurso de un ejercicio financiero posterior al vigente; siempre y cuando los conceptos que se financien hayan devengado anteriormente.

5. Otorgamiento de avales, fianzas o garantías; cuyo vencimiento supere el periodo del ejercicio financiero.

El aval es una forma peculiar de garantía por la que el Estado Nacional se obliga accesoriamente para el cumplimiento de una obligación crediticia contraída por una entidad pública, privada o mixta. Por medio de él se garantiza a su vencimiento la obligación de un tercero. No se lo considera un gasto, por cuanto estaría sujeto a una eventualidad o contingencia sujeta al cumplimiento del avalado, el que una vez otorgado el aval, deberá hacer frente al pago de los servicios respectivos con sus propios fondos.

Los avales otorgados por la Administración Central por operaciones de crédito público interno o externo, configuran la denominada deuda indirecta, pudiendo ser beneficiarios de los mismos:

• el resto de los organismos del Sector Público Nacional de cualquier naturaleza,

• las provincias y los organismos paraestatales de jurisdicción nacional, provincial
  o municipal o

• las empresas privadas cualquiera sea su estructura jurídica.

6. Consolidación, conversión y renegociación de otras deudas.
Estas operaciones configuran lo que genéricamente se denomina "reestructuración de la deuda" por las cuales no se contrae mayor endeudamiento, sino que se modifica la estructura de pasivos en términos de montos, plazos, servicios de la deuda o rendimientos procurando una mejora en las condiciones de financiamiento, o una disminución en la vulnerabilidad del sector externo ante fluctuaciones en los tipos de cambio y las tasas de interés internacionales.

 4. Instrumentos de Endeudamiento

4.1 -  Títulos Públicos

Un título público emitido por el Estado Nacional o Provincial en virtud de las facultades que les confieren las respectivas constituciones, es un instrumento financiero por el cual el Estado capta recursos del mercado de capitales y se compromete a su devolución en determinadas condiciones que se fijan en la emisión del mismo.

La emisión se autoriza por medio de Leyes y Decretos en un todo de acuerdo a la Legislación vigente, en donde se determinan las condiciones y las obligaciones que asume el emisor, las que pasan a constituir los derechos que el título otorga a su poseedor. 

De acuerdo a su estructura financiera, los títulos públicos existentes en los mercados pueden clasificarse básicamente en los siguientes tres tipos de títulos:

a. amortizing: son títulos por los cuales el gobierno se compromete a pagar periódicamente servicios de renta y de capital. Por ej: el BONEX 92 a 10 años de plazo denominado en dólares, que luego de 2 años de gracia amortiza anualmente un 12,5% del capital por un período de 8 años y paga una tasa LIBO semestral en US$ cada seis meses.

b. bullet: (bala): son títulos por los cuales el gobierno se compromete a pagar periódicamente servicios de renta, pero amortizan integralmente al vencimiento. Por ej: una Euroletra denominada en libras esterlinas, que paga semestralmente una tasa de 8,25% anual, y amortiza integralmente en el año 2002.

c. bonos de cupón cero: son títulos por los cuales el gobierno se compromete a pagar renta y capital íntegramente al vencimiento (generalmente son títulos a descuento), tienen una estructura financiera muy sencilla, siendo común su utilización para obligaciones a largo plazo y con un elevado descuento y en el caso particular de los bonos de cupón cero del Tesoro de los EEUU son utilizados como referencia o "benchmark", ya que se los considera inversión sin riesgo para evaluar distintas calidades crediticias que ofrecen los emisores en los mercados.

Se definen a continuación los principales elementos que configuran un título público según se establece en la documentación de emisión del instrumento financiero. Las condiciones establecidas se mantienen invariables durante la vida o maduración del mismo dado que constituyen los derechos del poseedor del papel de deuda:

a. Fecha de emisión: es la fecha en la cual se emite el título. Indica el momento a partir del cual tiene vigencia el instrumento de deuda. Ej.: el 15/09/1992 es la fecha de emisión del BONEX 92.

b. Plazo: indica el tiempo de vida o madurez del título que se emite, rige a partir de la fecha de emisión hasta la total extinción de las obligaciones asumidas por el emisor. Ej.: el plazo del BONEX 92 es de 10 años.

c. Moneda de emisión: Corresponde a la moneda de denominación del título. Ej: la moneda del BONEX 92 es el dólar.

d. Valor nominal: es el valor por el cual fueron emitidos los títulos. También es llamado "face value " o valor facial.

e. Monto autorizado a emitir: es el monto máximo autorizado a emitir hasta el cual se puede endeudar el Estado mediante la colocación en el mercado de capitales del título emitido. Ej: el valor nominal autorizado a emitir del BONEX 92 es V.N. 2.500 millones de Dólares Estadounidenses.

f. Período de gracia: en los títulos amortizing se define como período de gracia al período en el cual el título no devenga cupones de amortización del capital. Ej: el período de gracia del BONEX 92 es de dos años.

g. Cupones de renta: consisten en el calendario de pagos y fórmula y tasa de interés aplicable correspondientes a la renta del capital. Los intereses representan la ganancia que percibe el tenedor del bono, y se calculan sobre el saldo de deuda, aplicando la tasa de interés y el margen que se fijan en las condiciones de emisión.

Ej: el BONEX 92 pagaba un total de 20 cupones de Renta semestrales a partir del 15/03/93, y devengaba la tasa LIBO para depósitos en Eurodólares a 180 días.

h. Cupones de amortización: consisten en el calendario y porcentual de vencimientos de amortización de principal (capital). La amortización representa el reintegro o reembolso del capital; el porcentaje que se aplica para el pago de la amortización depende del plazo del título, del periodo de gracia y de la regularidad del pago. La regularidad con que los títulos de deuda pública pagan los servicios tanto de renta como de amortización puede ser mensual, trimestral, semestral o anual.

Ej.: el BONEX 92 tenía un período de gracia de 2 años y a partir de entonces, pagaba 8 cuotas anuales de 12,5% del capital en septiembre de cada año.

i. Flujo de pagos: el conjunto de cupones de renta y amortización integran el flujo de pagos comprometido por el gobierno según condiciones de emisión. 

j. Precio de emisión: es el precio que se fija a la colocación del título (en muchos casos como consecuencia de un proceso licitatorio) que determina el monto a desembolsar por el acreedor por cada 100 de valor nominal del título emitido. El mismo puede ser bajo la par, sobre la par o a la par (100%)

k. Monto colocado: el monto efectivamente colocado de un título, puede ser igual o inferior al monto autorizado a emitir, pero nunca puede superarlo. Ej: el monto colocado del BONEX 92 fue de V.N. 2.500 millones de Dólares estadounidenses.

l. Títulos escriturales y carturales: los títulos escriturales tienen la característica de que son títulos cuyas planchas no se imprimen. La titularidad de los mismos está registrada en "cajas de valores", razón por la cual sus titulares acreditan su tenencia mediante certificados de depósito emitidos por dichas instituciones. A su vez los Títulos carturales son aquellos cuyas planchas son impresas y sus cupones son cortados físicamente para su cobro.

m. Condiciones de registro y de transacción del título en los mercados secundarios: son las condiciones definidas en la documentación de emisión del título; establecen qué entidades tendrán la responsabilidad de registrar a los titulares de los títulos públicos en cuestión y emitir los correspondientes certificados de depósito, como así también registrar las transacciones que se operen en los mercados secundarios.

En los cuadros siguientes se reseña la forma en que operan los títulos “cartulares”:
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 4.1.1 -Mercados Secundarios

Una vez emitido el título y colocado en el mercado primario, el mismo se cotiza en forma permanente en los mercados secundarios previstos en su emisión, los que le confieren liquidez al papel de deuda. 

A continuación se definen brevemente algunos conceptos que son útiles para conocer la valuación de los títulos en los mercados secundarios.

a. Precio de mercado: es el precio que surge del libre juego de la oferta y la demanda establecida en la cotización del M.A.E. (Mercado Abierto Electrónico), la bolsa u otros mercados. 

Ej: el precio de mercado del BONEX 92 al 30/04/99 ascendía a U$S 48,65 por cada 100 de valor nominal.

El precio de la cotización diaria, expresa el “rendimiento” que el inversor pretende que tenga la suma de dinero que él destina,  y que recibirá como  contraprestación por un flujo de pagos comprometidos por el gobierno en las condiciones de emisión y al valor nominal del título. Es decir, el gobierno siempre pagará los vencimientos en base al valor nominal, cualquiera sea la cotización de ese título en el marcado.  A mayor precio menor rendimiento del inversor y a menor precio mayor rendimiento del inversor, dado que el flujo de pagos del gobierno, es independiente de la cotización diaria en los mercados.

Un ejemplo: si se paga en el marcado USD 70 por  un título de valor nominal USD100, se tiene un rendimiento de USD 30. Si el precio pagado es de USD 40, se tiene un rendimiento de USD 60
Dicho rendimiento requerido por el inversor, es una medida del riesgo país reflejado en el "spread" (diferencial de tasa de rendimiento con respecto a otra inversión equivalente usada de referencia)

b. Intereses corridos (o cupón corrido): son los intereses devengados entre la fecha de emisión o de inicio del cupón corriente y la fecha de referencia. Ej: el interés corrido del BONEX 92 desde el inicio del período de Renta 14, (del 15/03/99 hasta el 30/04/99) equivale es de U$S 0,33 por cada 100 de valor nominal.

c. Valor residual (capital no amortizado): es el valor que resulta de descontar a los valores nominales las amortizaciones que se van produciendo y en aquellos casos particulares en los que se capitalizan intereses, sumarle los intereses capitalizables a la fecha.

Ej: el BONEX 92 durante el período comprendido entre marzo del 99 y setiembre 99, tiene un valor residual de U$S 50 por cada 100 u$s de valor nominal, esto significa que el título amortizó un 50% de su capital.

d. Valor residual técnico: es el que resulta de adicionar al valor residual los intereses corridos a la fecha.

Ej: el valor residual técnico del BONEX 92 al 30 de abril de 1999 asciende a U$S 50,33 por un monto de U$S 100 en valor nominal, esto significa sumarle los intereses corridos al capital remanente del título (valor residual) desde el inicio del período hasta la fecha de cálculo. Donde, V.R.T. = 50 +0,33 = 50,33.- 

e. Paridad: es el cociente entre el precio de mercado y el valor residual técnico de un título. Se utiliza para saber si un título cotiza a la par, sobre la par o bajo la par. 

Ej: la paridad del BONEX 92 al 30 de abril de 1999 es 48,65/50,33 = 97%.

f. Circulación: es el monto de títulos públicos en poder del sector privado. Generalmente se calcula sobre la base del valor residual. Ej: el monto en circulación del BONEX 92 al 30/04/99 asciende a V.R. 342.217 millones.

g. Cartera del sector público: es el monto de títulos públicos en poder del Sector Público (en manos, por ejemplo, del BCRA, ANSES, etc.). Ej: el monto en cartera de Sector Público del BONEX 92 al 30/04/99 asciende a V.R. 519.464 millones.

h. Cartera del gobierno (monto no colocado): es el monto autorizado a emitir menos la circulación al público y la cartera del Sector Público.

i. Rescate anticipado: el Tesoro tiene la facultad de retirar de circulación un título antes de su fecha de vencimiento. Como ejemplo, podemos citar los rescates anticipados cuando se utilizan los títulos para adquirir activos del sector público (privatizaciones) o cancelar pasivos frente al mismo (como en el caso de moratorias impositivas o previsionales). Ej: el rescate anticipado de BONEX 92 al 30/04/99 alcanzó a V.N.776.638 millones.

4.2 - Préstamos de Organismos Internacionales de Crédito 
       Banco Mundial  (BIRF)

En la época de su creación (junio de 1946) se puso énfasis en la reconstrucción de los países destruidos por la Guerra. Hoy en día, sus objetivos principales son:

• fomentar la formación de capital en los países menos desarrollados, garantizando y participando en inversiones privadas o, en su ausencia, suministrando los fondos necesarios;

• fomentar la expansión del comercio mundial y el equilibrio en balanza de pagos;

• proveer asistencia técnica a los países menos desarrollados (especialmente en el área de proyectos de inversión).

Para hacer frente a dichos objetivos, el Banco se compone de cuatro instituciones: el Banco Internacional de Reconstrucción y Desarrollo (BIRF); la Asociación Internacional de Fomento (AIF); la Corporación Financiera Internacional (CFI) y el Organismo Multilateral de Garantía de Inversiones (OMGI).

Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

El propósito fundamental de este Banco es contribuir en el proceso de desarrollo de los territorios miembros (naciones que integran la Organización de Estados Americanos).  Para ser miembro del BID, el país interesado debe primero ser miembro del Fondo Monetario Internacional y sus principales  son:

• Promoción de inversiones;

• Captación de recursos y financiamiento (préstamos);

• Estímulo y complementación de las inversiones privadas;

• Cooperación para orientar el desarrollo de los países miembros;

• Provisión de asistencia técnica.

4.3 - Reestructuración de Deuda

La reestructuración de la deuda puede efectuarse en forma directa o indirecta, entendiéndose como reestructuración directa a aquella que se realiza con los mismos acreedores y tiene como consecuencia una extinción de la deuda preexistente en el mismo acto en que se contrae la nueva deuda.

Dentro de este concepto, la conversión de deuda consiste en el cambio de uno o más instrumentos de deuda pública por otro u otros nuevos representativos del mismo capital adeudado, modificándose los plazos y demás condiciones financieras de su servicio.
Durante la década de los 90 se llevaron a cabo procesos de conversión que se denominaron “canje” y “megacanje”, según el volumen involucrado, a través de los cuales el Tesoro Nacional entregó nuevos títulos, en reemplazo de otros, con nuevas condiciones en las que se reflejaba el empeoramiento de la situación económica y política del Gobierno. 
A su vez, la consolidación consiste en la transformación de una o mas partes de la deuda pública (generalmente interna y de corto plazo o vencida e impaga), en deuda instrumentada a mayor plazo, para lo cual se concilian los montos adeudados y se modifican las condiciones de su servicio, generalmente a través del canje por un nuevo título público.

Por último, la renegociación de la deuda consiste en convenir con el acreedor la modificación de los plazos, intereses u otras condiciones originalmente pactadas, lo que generalmente se instrumenta mediante una adenda al contrato original o mediante un nuevo convenio.

La reestructuración indirecta es aquella que se realiza con acreedores diferentes a través del mercado y en momentos de tiempo distintos, emitiendo deuda nueva y comprando deuda preexistente.

Estas operaciones de reestructuración indirecta de Deuda Pública implican el manejo de los pasivos del Gobierno, con los objetivos fundamentales de:

• mejorar el perfil de vencimientos

• administrar el riesgo de fluctuaciones en las tasa de interés internacionales

   y tipos de cambio;

• arbitrar el rendimiento de los distintos instrumentos de la deuda; y 

• reducir la volatilidad de los instrumentos financieros más líquidos.

Entre las mencionadas operaciones se encuentran transacciones tales como: compras en el mercado, operaciones de cancelación de deuda combinadas, operaciones de pase de monedas ("currency swaps"), o de tipo de tasas de interés ("interest swaps"), acuerdos de recompra de obligaciones ("repurchase agreements") y otros instrumentos derivados tales como futuros, opciones, límites inferiores ("floors") y límites superiores ("caps"), límites inferiores y superiores ("collars") y operaciones de cobertura ("hedge").

4.4 - Acuerdo de Conversión y Reducción de la Deuda con Bancos

         Comerciales del Exterior (Plan  Brady)

En el marco del proceso de reforma de la economía argentina, un paso fundamental en el año 1992 para posibilitar el regreso a los mercados de capitales, era la regularización de las relaciones con la banca comercial privada, dado que a partir de abril de 1988 se habían suspendido los pagos de las deudas contraídas con dichas instituciones. El proceso de regularización y disminución del saldo de la deuda comenzó en 1990, cuando se empezaron a efectuar pagos mensuales en concepto de intereses.

En el cuadro siguiente se sintetiza la forma en que se reestructuró la deuda elegible incluida en el Plan Brady:
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De esta forma Argentina regularizó la situación de la deuda con los bancos del exterior y mejoró el perfil de vencimientos de capital y de servicio de la deuda, una vez que en 1992 comenzaban los vencimientos de capital de algunas facilidades. Estas mismas facilidades, con el Plan Brady, fueron postergadas hasta el año 2023.

4.5 - Deuda consolidada

El proceso de consolidación de deudas encarado por el Estado Nacional consiste en el reconocimiento, conciliación y regularización de deudas atrasadas vencidas e impagas que pesaban sobre el Estado Nacional, como por ejemplo incumplimiento de beneficios previsionales, con proveedores del estado, por juicios pendientes, etc, mediante la utilización de Títulos Públicos como medio de pago 

En otros términos, la consolidación implica un proceso de canje de deuda no instrumentada de corto plazo o vencida e impaga, en general no registrada previamente, para lo cual el instrumento elegido han sido títulos de la deuda pública a un plazo mayor que el de la deuda original.

La Ley Nº 23.982 establece el régimen de la consolidación de la deuda a cargo del Estado Nacional por obligaciones vencidas o de causa o título anterior al 1º de Abril de 1991, la que tiene lugar cuando medie o hubiere mediado controversia reclamada administrativa o judicialmente, quedando consolidadas las deudas luego del reconocimiento en dichas sedes.

Las deudas consolidadas fueron originadas básicamente por los siguientes conceptos: deudas comerciales (e.g., con proveedores del Estado), deudas previsionales, deudas con exportadores, deudas con provincias, deudas por juicios laborales e indemnizaciones por accidentes de trabajo, etc.

La consolidación dispuesta comprende las obligaciones a cargo del Tesoro Nacional, administración pública centralizada o descentralizada, Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires, Banco Central de la República Argentina, Fuerzas Armadas y de Seguridad, Fabricaciones Militares, entidades autárquicas, empresas del Estado, sociedades anónimas con participación estatal mayoritaria, sociedades de economía mixta, servicios de cuentas especiales, del Instituto Nacional de Previsión Social y de las obras sociales. Quedaron exceptuados de este régimen el Banco de la Nación Argentina y el Banco Ciudad de Buenos Aires, la Caja Nacional de Ahorro y Seguro, el Banco Nacional de Desarrollo y el Banco Hipotecario Nacional.

Por otra parte, se utilizaron Bonos de Consolidación en pago de diversas deudas generadas con posterioridad al 01/04/91, o que fueron reconocidas a través de otras leyes, entre ellas: Los pasivos de los Entes en proceso de liquidación ( Art. 45 de la Ley Nº 11.672 complementaria permanente de presupuesto), los reconocimientos generados por la suspensión transitoria del Régimen de Promoción Industrial, los pasivos de Instituciones Financieras Estatales en liquidación, el reconocimiento a los ahorristas del Banco del Interior y Buenos Aires, los resarcimientos en el marco de las Leyes Nº 24.043 (privación ilegítima de la libertad) y Nº 24.411 (familiares de desaparecidos durante el período 1976-1983), los pasivos del Instituto Nacional de Servicios Sociales para Jubilados y Pensionados (PAMI), los pasivos de las Asociaciones Sindicales en el marco de la Ley Nº 24.070., pasivo con los Exigentes de YPF, etc.

En ese sentido, queda por cancelar aquellos reclamos que se encuentran en proceso de reconocimiento, ya sea en sede Administrativa como Judicial. Asimismo, se encuentran pendientes de cancelación aquellos trámites que habiendo sido reconocidos, aún no han sido remitidos a la Secretaría de Hacienda para su registro y posterior colocación.

5. Sistema de Gestión y Análisis de la Deuda  (SIGADE).
En el año 1993 con la entrada en vigencia de la Ley 24.156 y la creación de la Oficina Nacional de Crédito Público en la órbita de la Secretaría de Hacienda (en la actualidad dependen de la Secretaría de Finanzas) se firmó un proyecto de asistencia técnica con la UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development, en su sigla en Inglés), se inició el proceso de instalación y puesta en marcha del Sistema de Gestión y Análisis de la Deuda (SIGADE), un sistema computarizado que tiene como función primordial proporcionar información precisa y actualizada sobre la deuda, a fin de lograr la gestión eficaz de la misma.

A través de sucesivas adaptaciones, en la actualidad se usa la Versión 5.3 que permite un manejo eficiente y eficaz de los pasivos del Sector Público Nacional, y está en proceso de desarrollo la Versión 6 del SIGADE, en torno Web.

En el siguiente gráfico se puede ver la organización actual del SIGADE.
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La información esencial describiendo las características de cada préstamo se registra por medio de códigos interpretados por el sistema a través de un "Diccionario de Datos”. Casi la totalidad de estos códigos pueden ser modificados a medida del usuario. El SIGADE contiene también procedimientos para salvaguardar los archivos de consulta y los archivos creados por el usuario.

Numerosas salidas o informes están a disposición del usuario. Entre las más útiles se destacan:

· proyecciones para cada contrato, tanto de los desembolsos futuros como así también del servicio de la deuda futuro;

· informe sobre el estado de cuenta de la deuda a cualquier momento, por ejemplo, saldo impago, mora, atrasos, desembolsos y servicio de la deuda durante un período particular,

· informes al Sistema de Notificación de la Deuda del Banco Mundial.

Estos estados o informes son de una producción muy flexible, ya que el usuario puede escoger los criterios de salida para elaborarlos. Es así como el sistema permite obtener muy rápidamente una situación o una proyección tanto sobre el total de los préstamos, como para un país acreedor en particular, como para un prestatario específico, o para un beneficiario dado.

5.1 - Vinculación del SIGADE  con el Sistema Integrado de Información Financiera (SIDIF)


El Sistema de Crédito Público, al igual que los otros sistemas de Contabilidad, Presupuesto y Tesorería se integra al SIDIF, operando cada uno de ellos un sub-sistema independiente pero interconectado al sistema central.
Se inserta a continuación, el esquema lógico del proceso de integración o conexión entre todos los sistemas, remarcándose la interconexión entre el SIGADE y el SIDIF.
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A efectos de interconectar ambos sistemas, se desarrolló localmente un software denominado SIDIF-LINK, a través del TRANSAF, sistema de correo electrónico de datos para la vinculación del SIDIF con los Servicios Administrativos Financieros (SAF).

El SIDIF/Link permite relacionar sistemáticamente y en tiempo real las transacciones (desembolsos, pagos de principal, pagos de intereses y comisiones) ingresadas o generadas por el SIGADE, con su contraparte presupuestaria y contable en el SIDIF (Formularios de Gastos o de Ingresos), a cuyos efectos se decidió desarrollar dos módulos operativos: "módulo de gastos" y "módulo de recursos" que reflejan la funcionalidad y los procedimientos definidos en cada caso.


La interconexión informática entre el SIGADE y el SIDIF, configura un paso de fundamental importancia ya que ha hecho posible integrar, aunque parcialmente, el sistema de Crédito Público a la contabilidad central. 

En los siguientes gráficos se sintetiza la forma en que ambos sistemas se interconectan.
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Conclusión

Como se desprende de la lectura del Capítulo I, el proceso de endeudamiento de la Argentina, desde sus orígenes, ha seguido una camino zigzagueante, sinuoso,  que ha culminado en la crisis del 2001, cuando se declaró el “default” por el importe más alto en la historia del capitalismo, como lo han destacado los especialistas.

No obstante los canjes de los viejos bonos impagos, acaecidos en los años 2005 y 2010, que fueron aceptados por 92,4 % de los acreedores, se iniciaron ante la Justicia Norteamericana una serie de demandas que persistieron hasta principios de 2016, cuando se llegó a un acuerdo con los acreedores y se pagó en efectivo los pasivos correspondientes. 

Los arreglos de las deudas con los holds outs  en Abril de 2016, los arreglos de la deuda con el Club de París y otros pasivos generados por demandas por incumplimiento de contratos en el marco del CIADI, son señales positivas orientadas a mejorar la imagen de Argentina ante los inversores.

Finalmente, en el Capítulo II se ha querido mostrar la organización actual del Sistema de Crédito Público, dotado de las más modernas técnicas de administración y los últimos adelantos en materia tecnológica. 

La organización de este sistema ha dotado al Estado Nacional de una “capacidad administrativa” de la que ha carecido durante años, en el marco de la destrucción y/o el debilitamiento de otras capacidades estatales, y que provocaron las sucesivas crisis.

También en este Capítulo II se explica los conceptos básicos de los instrumentos de endeudamiento a que puede recurrir el Estado, con el objetivo de ponerlos al alcance no solamente de los especialistas, sino del ciudadano común, para dotarlo de elementos de juicio sobre la Deuda Pública.







Buenos Aires, Junio de 2018.    
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 Cambios en materia política, y en la estructura de poderes, 


 Permanencia institucional y estabilidad jurídica y política;


 Coherencia de la política económica y estabilidad y diversidad de fuentes de ingresos.


 Política de inversiones y políticas en materia de educación, salud y seguridad social y su relación con el destino específico del financiamiento;


 Administración de la deuda, es decir, la forma en que se manejan los vencimientos, renovaciones e incrementos de deuda pública.


 Eficiencia administrativa y transparencia en la administración financiera de los recursos públicos.
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Deuda Consolidada – Caja de Valores  					S.A.





Cuando se produce el vencimiento (amortización y/o renta) de un título la ONCP calcula sus importes en base a sus registros y la TGN gira el dinero para que la Caja de Valores (u otro organismo contratado) deposite el importe en cada cuenta de los tenedores. 
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