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ACUMULACION, CAMBIO TECNOLOGICO Y DEUDA EXTERNA
EL CASO ARGENTINO

Por Aldo Ferrer”™

La deuda externa de Argentina y de América Latina generd cambios extraordinarios en las corrientes financieras
internacionales. Estos cambios provocaron una alteracion profunda en el balance de recursos reales. En el curso
de la década de 1980, se observa un extraordinario superavit comercial, empleado para servir la deuda. Ese
superavit absorbe parte importante del ahorro interno y genera una brecha sin precedentes entre el producto y los
bienes y servicios disponibles para el consumo y la inversion doméstica.

Este aspecto de la deuda externa fue la evidencia inmediata y obvia de sus consecuencias y el primer objeto de
analisis del problema. Los instrumentos empleados para deprimir las importaciones y acrecentar las
exportaciones, es decir, el ajuste del balance de pagos, fueron los temas analizados inicialmente.

S6lo mas tarde, se identifico' otro problema central: cémo se distribuye el costo de la deuda externa. Es decir,
coémo se financia internamente el superavit del balance comercial para pagar intereses. Surgio asi la evidencia de
dos vias distintas de financiamiento del superavit comercial: el ajuste inflacionario y el ajuste real’. En el
primero la depresion del ingreso de la poblacion, para reducir el consumo y la inversion por debajo del nivel del
producto, se realiza a través del aumento de precios. El déficit del sector ptblico generado por el pago de los
intereses de la deuda externa expande la oferta monetaria y promueve el aumento de precios. La inflacion
produce, asi, la necesaria caida de los salarios reales y los otros ingresos. Esta es la experiencia en la América
Latina y explica el fuerte aumento de la tasa de inflacion de los tltimos aios.

En el ajuste real, el Estado obtiene un superavit en sus operaciones que sirve para adquirir, sin expandir la oferta
monetaria, la divisas resultantes del superavit comercial. Es decir, el servicio de la deuda externa es
monetariamente neutro. En tales condiciones, desde el punto de vista monetario, la deuda externa no provocaria
inflacion. Este fue el esquema analitico empleado por el Ministro de Economia cuando anunci6 el lanzamiento
del Plan Austral, en junio de 1985. El argumento es convincente: si hay que servir la deuda, mejor hacerlo sin
inflacion para evitar que, ademas del costo del ajuste, se pague el precio del desorden inflacionario. En la
realidad, aunque se logre efectivamente el superdvit fiscal equivalente al servicio de la deuda externa, la
depresion del gasto de consumo e inversion por debajo del nivel del producto agudiza la puja distributiva y las
presiones inflacionarias. En la Argentina el drenaje, hemorragia en las palabras del Presidente Alfonsin, para
servir la deuda, agrava las tensiones sociales emergentes de la caida del nivel de vida y del ingreso por habitante
en la tltima década.

Como Hidra, la deuda externa es un monstruo de muchas cabezas. Hemos identificado, hasta ahora, los
problemas de la transferencia de recursos y de la distribucion interna del costo del ajuste. Otros aspectos no han
sido atin suficientemente explorados: En particular, el impacto de la deuda sobre la acumulacion de capital y el
cambio tecnologico. Es indispensable analizar estas cuestiones para encontrar respuestas validas que permitian
reiniciar el crecimiento y defender la soberania.

Este es el objetivo de este trabajo. Analiza, primero, el impacto de la deuda externa sobre la acumulacion de
capital y, luego, la influencia alcanzada por los acreedores en la asignacion de recursos en la economia argentina.
La conclusion es que estas consecuencias de la deuda externa son incompatibles con la formulacion y ejecucion
de una politica nacional de acumulacion de capital y cambio tecnologico. Finalmente, se proponen cursos de
accion tendientes a elevar la acumulacion de capital y ganar autonomia en la politica de desarrollo y cambio
tecnologico. La deuda externa replantea, en el contexto de una situacion critica, dilemas histdricos no resueltos
en la Argentina. Por ejemplo: ;qué pais queremos? ;cudl es el modelo de insercién de Argentina en el orden
mundial? Cuando se formulan politicas y propuestas para enfrentar la deuda externa, la inflaciéon y otros
desafios, siempre se parte de las respuestas que se asumen sobre aquellos dilemas previos. Este trabajo responde,
por lo tanto, a los criterios del autor sobre los temas centrales del desarrollo del pais que incluyen, pero exceden
ampliamente, la cuestion de la deuda externa

1. Estancamiento, deuda externa, ahorro e inversion

Desde la década de 1950 hasta mediados de la de 1970, la economia argentina crecid el 4% anual y la inversion
fija interna representaba alrededor del 22% del PBI. Argentina estaba muy lejos, por cierto, de haber logrado
condiciones de crecimiento autosustentado e insercion dinamica en el sistema internacional. Contaba, sin
embargo, con una considerable libertad de maniobra para decidir las orientaciones de su desarrollo y del cambio
teologico.
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En la Gltima década, en vez de avanzar y resolver sus problemas historicos, el pais retrocedio. El PBI se
mantiene, en la segunda mitad de la década de 1980, en los mismos niveles absolutos que a mediados de los afios
setenta. El producto per céapita es 20% mads bajo y la inversion fija interna representa apenas el 13% del PBI. El
pais ha perdido, al mismo tiempo, libertad de maniobra para decidir las prioridades de su desarrollo. Los
acreedores externos tienen hoy una gravitacion sin precedentes en la asignacion de recursos.

Los cambios observables en la formacion de capital son extraordinarios. En la ltima década, el volumen fisico
de la inversion fija interna, disminuy6 casi en 50%. Esta caida abarco a todos sus componentes: construcciones,
maquinaria y equipo y material de transpone. La contraccion producida en las industrias de la construccion,
automotriz y metalmecanica, esta estrechamente ligada a este comportamiento de la inversion. El descenso
abarco tanto a la inversion ptblica como a la privada, pero a aquélla mas que a ésta. La publica cay6 en mas del
50% en la ultima década y la privada alrededor del 30%.

Estos hechos tienen dos causas dominantes: el estancamiento econémico y la deuda externa. La baja del ingreso
por habitante deprimi6 el ahorro interno. La tasa de ahorro esta intimamente ligada al ritmo de crecimiento de la
economia y al ingreso medio de la poblacion. Cuando ambos caen, se destina mayor proporcion del ingreso al
consumo. A su vez, la contraccion de la inversion reduce la rentabilidad del ahorro, estimula las operaciones
especulativas y desarticula los mecanismos institucionales del sistema financiero. La inflacion agrava los
problemas del estancamiento y la deuda externa: desalienta el ahorro, promueve la especulacion y la fuga de
capitales.

La deuda externa profundizoé el deterioro y contribuye a explicarlo. Desde 1981 el pais paga con sus propios
recursos parte principal de los intereses devengados por sus pasivos externos. Las transferencias en ese concepto,
representaron entre el 5% y el 7% del PBI. Entre 1981 y 1986, Argentina pagé u$s 30 mil millones en utilidades
e intereses, de los cuales, u$s 10 mil millones fueron refinanciados por los acreedores. La mayor parte, u$s 20
mil millones, fueron pagados con recursos propios, es dec'r, con el superavit del balance comercial y reservas.
Pese a este esfuerzo extraordinario, la deuda externa argentina aumentd en mas de u$s 20 mil millones entre
1980 y 1986.

Esta transferencia de recursos absorbid el 40% de las exportaciones del periodo. Desde 1979, éstas permanecen
detenidas en torno de los u$s 8 mil millones anuales. El estancamiento del volumen fisico del ahorro interno y su
caida en torno de 2 puntos respecto del PBI en la ultima década, se explican por el deterioro de la produccion. A
su vez, la espectacular reduccion de 7 puntos de la inversion fija interna respecto del PBI, obedece a que la
deuda externa sustrae 1/3 del ahorro interno.

Es interesante comparar la transferencia de recursos argentinos para pagar la deuda, con el Plan EUREKA. Este
es una pieza clave para fortalecer la posicion europea en la competencia tecnologica con Japon y los Estados
Unidos. Pues bien, el Plan EUREKA prevé gastos e inversiones inferiores a los servicios anuales de la deuda
externa argentina y, respecto de la de América Latina, del 10%. Por otra parte, las variaciones de la tasa de
interés internacional, resultantes de las politicas monetarias y fiscales de los principales paises industriales,
modifican permanentemente el monto de Ios servicios de la deuda. A los argentinos, el aumento del 1% de la
tasa de interés internacional, nos cuesta tanto como las inversiones necesarias, en los proximos afos, para
construir la nueva Capital Federal en Viedma-Carmen de Patagones.

2. Asignacion de recursos y deuda externa

Las reflexiones que siguen no ignoran los problemas tradicionales de la acumulacion de capital y el cambio
tecnoldgico en la economia argentina. Tampoco suponen que el pais utilizoé siempre con eficacia los grados de
libertad con que contaba la politica econdmica y que se han perdido por la deuda externa. Parten del supuesto, en
cambio, que la asignacion de los recursos disponibles conforme a criterios y prioridades propias es condicion
necesaria, aunque no suficiente, del desarrollo contemporaneo.

La deuda externa no so6lo deprime los recursos disponibles para invertir. Introduce, ademas, graves restricciones
a la capacidad del pais para asignarlos conforme con sus prioridades. Gravita, también, en el componente
nacional e importado de la inversion fija interna.

Actualmente, las operaciones de refinanciacion de la deuda externa proporcionan el llamado "dinero fresco’. Este
es asignado por los acreedores, para cerrar la brecha entre los intereses devengados y los pagados con recursos
propios, es decir, con el Superavit del balance comercial y las reservas. Esas operaciones incluyen los créditos de
los bancos privados, Banco Mundial, BID y agencias oficiales de los paises industriales. Esta masa de recursos,
financia el déficit del balance de pagos en cuenta corriente, o sea, la diferencia entre los intereses devengados de
la deuda externa y el superavit del balance comercial. Los fondos con ese destino suelen denominarse "dinero
fresco" y es el término que empleamos en este analisis.

El "dinero fresco" resuelve lo inevitable, a saber, la incapacidad del pais de pagar todos los intereses
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devengados. Se trata de una operacion que permite a los acreedores registrar como efectivamente cobrados los
intereses refinanciados. El "dinero fresco" no agrega un dolar para el consumo y la inversion internos. Esto es
cierto para los fondos provenientes de los bancos privados y, también, para los originados en el Banco Mundial,
el BID y otras fuentes oficiales multi y bilaterales. Estos fondos liberan divisas para pagar intereses de la deuda
externa. Tampoco agregan recursos a los disponibles para el consumo y la inversion internos

Dado el pago de una parte de los intereses devengados con “dinero fresco”, el financiamiento de la inversion fija
interna se realiza con el ahorro interno menos los intereses devengados mas el "dinero fresco". Esto no es lo
mismo que decir que la inversion es igual al ahorro interno menos los intereses efectivamente pagados, o sea, la
diferencia entre los intereses devengados y el "dinero fresco". No es lo mismo, porque en la primera ecuacion se
explicita el hecho que parte importante de la inversion (la financiada con "dinero fresco") esta sujeta a criterios y
prioridades aceptados por los acreedores.

El "dinero fresco" representa actualmente alrededor del 25% de la inversion fija interna. Las actividades
financiadas con esos recursos, se encuadran en los acuerdos con los acreedores externos privados y publicos.
Esos acuerdos prevén los proyectos que seran financiados e incluyen planes de "reforma estructural”, segln los
cuales, los fondos estan disponibles para respaldar ciertas acciones de politica macroeconémica del Gobierno
Nacional. Por ejemplo, reformas de los sectores publico y financiero. Por otra parte, los programas y proyectos
incorporados en los acuerdos de obtencion de "dinero fresco", condicionan el componente nacional e importado
de las inversiones. Como el financiamiento para gastos locales estd fuertemente deprimido, por la restricciones al
gasto y al crédito internos, el "dinero fresco" discrimina contra la industria nacional y favorece las importaciones
de maquinas, equipos y otros bienes y servicios sustitutivos de produccion doméstica.

Al mismo tiempo, se introducen demoras en la decisiones de invertir que estan sujetas a la formalizacion de los
acuerdos con los acreedores y a su aprobacion de los proyectos y programas destinatarios del "dinero fresco".
Basta recordar, por ejemplo, la complejidad y la lentitud de los tramites de aprobacion de proyectos y
desembolsos de operaciones financiadas por el Banco Mundial y el BID, para apreciar la demora emergente de la
pérdida de autonomia en un segmento tan significativo de la acumulacion de capital. Todo esto agrava las
demoras e irracionalidades frecuentemente observables en la inversion publica y el escaso dinamismo de la
inversion privada. Los problemas tradicionales se complican con los condicionamientos y gestiones implicitos en
las negociaciones con las fuentes de "dinero fresco".

Globalmente, puede estimarse que, en las condiciones actuales, alrededor de 1/4 de la inversion fija interna
responde a prioridades consentidas por los acreedores. Este es, en definitiva, el principio basico de propuestas
como el "Plan Baker", seglin las cuales, los deudores pueden refinanciar su deuda externa e intereses, siempre y
cuando acepten criterios de racionalidad y asignacion de recursos aprobados por los acreedores. Se trata de una
nueva version de un viejo dilema en la Argentina y en la América Latina. S6lo que ahora aparece con una
virulencia sin precedentes, en virtud del desafio de la deuda externa. La pretension de los acreedores es, lisa y
llanamente, condicionar los principales componentes de la politica economica de los paises deudores.

La politica econdmica en la Argentina y otros paises de América Latina suele ser un catidlogo de
irracionalidades, desperdicio, ineficiencia y privilegios. Basta recordar el fendomeno de la fuga de capitales de
residentes latinoamericanos, el cual, segin algunas estimaciones, representa alrededor de 1/3 de la deuda externa
de la region. Poner la casa en orden, frenar la inflacion, asignar los recursos con criterios elementales de
eficiencia y equidad social, suelen ser tareas inéditas en los paises deudores de la América Latina.

La mayor racionalidad y eficacia de la politica econémica sélo puede gestarse desde la vocacion de cambio y
crecimiento de la sociedad. Es ilusorio pensar que pueden "importarse" criterios eficaces de asignacion de
recursos a través de patrones de conducta impuestos o inducidos por los acreedores externos. La experiencia
internacional revela, precisamente, lo contrario. Se advierte aqui otra incoherencia en la posicién asumida por los
centros industriales y los acreedores respecto de la América Latina. Por una parte, aconsejan, con realismo, que
el desarrollo debe gestarse desde adentro (self reliance). Por otra, pretenden condicionar la politica econémica de
los deudores a través del refinanciamiento de la deuda externa.

Los criterios de "racionalidad" promovidos por los acreedores no prometen mejorar las cosas sino empeorarlas.
En primer lugar, porque los problemas argentinos y latinoamericanos, incluyendo la deuda, tienen un origen
principal en la politica de los Estados Unidos, la Comunidad Econdomica Europea y Japon. Es decir, en el
fenomenal desorden de las tasas de interés, las paridades del yen, el marco, el dolar y otras monedas principales,
las practicas proteccionistas de los paises industriales y otras calamidades. Estas revelan la incapacidad del Norte
de ordenar el funcionamiento de la economia mundial con criterios minimos de racionalidad y equidad. En
segundo término, es un eufemismo recordar que la "racionalidad" propuesta en el Plan Baker y los acuerdos de
refinanciacion de la deuda externa, es un instrumento para promover los intereses de los paises centrales en el
tema de la deuda y mucho mas alla de ella. Por ejemplo esa "racionalidad" excluye el desarrollo y el cambio
tecnologico en sectores competitivos de los centros industriales como, por ejemplo, el desarrollo nuclear
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argentino y la politica informatica de Brasil. El cinismo con que el Norte plantea actualmente sus criterios de
"racionalidad" aplicables a los deudores es verdaderamente asombroso.

3. La inversion publica

Pero conviene fundar con més detenimiento estas conclusiones, volviendo al caso argentino y desagregando el
analisis entre la inversion publica y privada. En el apartado primero, se observo que la caida de la inversion fija
interna abarca a la inversion privada y a la publica y con mas intensidad, a la segunda que a la primera. Lo
mismo sucede con la subordinacion de las prioridades. Veamos primero el caso de la inversion publica.

Alrededor del 90% de la deuda externa es publica. La mayor parte del endeudamiento externo, desde el inicio del
proceso en 1976, estuvo destinado a las empresas del Estado, la Tesoreria y los bancos oficiales. Desencadenada
la crisis del balance de pagos se nacionalizo, por diversos mecanismos, la deuda externa privada. De tal modo
que, actualmente, casi toda la deuda externa es oficial y, en consecuencia, sus servicios, gasto publico. El
impacto de este hecho sobre las finanzas estatales es espectacular. Hasta fines de la década de 1970, los intereses
de la deuda publica externa representaban alrededor del 0,5% del PBI y el 1,5% del gasto corriente del sector
oficial. Desde 1981, las proporciones aumentaron al 5% y 15%, respectivamente.

Esto introdujo un cambio extraordinario en las fuentes de recursos para la inversion publica. Esta se financia
actualmente con el ahorro del sector gubernamental (es decir, la diferencia entre ingresos y egresos corrientes)
menos los intereses devengados sobre la deuda oficial externa mas el "dinero fresco" para el area estatal.
Conviene destacar, otra vez, que esto es distinto que decir que la inversion publica se financia con el ahorro
interno menos los intereses efectivamente pagados (intereses devengados menos "dinero fresco"). En el primer
caso, se explicita el hecho que el "dinero fresco" condiciona las prioridades del Estado.

En la actualidad, la inversion publica es de alrededor del 5% del PBI, los intereses devengados sobre la deuda
oficial externa del 4,5% y el "dinero fresco" cerca del 3%. Es decir que este "dinero fresco" representa mas del
50% de la inversion publica. En consecuencia, las prioridades de la mayor parte de la accion inversora del
Estado esta sujeta a la conformidad de los acreedores. Esto no quiere decir que los acreedores pueden hacer lo
que quieren, pero si que el Gobierno ha perdido autonomia para decidir sobre la asignacion de recursos de parte
principal de la inversion a su cargo. Los acreedores han ganado un derecho de veto sobre la accion estatal como
nunca tuvieron.

Desde la perspectiva del impacto industrialista. y tecnoldgico de la inversion publica, se ha perdido mucho mas
que el 50% de la autonomia de decision del Estado. La inversion que es financiada con recursos propios y no con
"dinero fresco", abarca areas impostergables de alta prioridad social (educacion, salud, vivienda) y excluye casi
por completo proyectos y programas de alto contenido tecnologico en los sectores de comunicaciones, energia,
transporte y defensa. No hay mas que leer los diarios para observar que, con la excepcion del Programa
MEGATEL, practicamente todos los proyectos importantes del sector publico estdn financiados con "dinero
fresco", es decir, encuadrados en los acuerdos de refinanciacion de la deuda externa. De tal modo, que casi toda
la inversion estatal ligada a las actividades lideres del cambio tecnoldgico y la industrializacion esta subordinada
al consentimiento de los acreedores. Esta pérdida de autonomia del Gobierno, agrava el problema de la
disminucion del volumen fisico de la inversion publica y limita severamente su capacidad de promover,
conforme con criterios y prioridades nacionales, el cambio tecnologico.

Argentina nunca emple6 a fondo y con eficacia el potencial industrializador y tecnoldgico del gasto publico. La
Ley N° 18.875 de "compre nacional", tropez6 siempre con la resistencia de la burocracia y los intereses creados.
Esto debilito el apoyo al desarrollo de la empresa y el acervo cientifico-tecnologico nacionales. El programa
nuclear ha sido una de la excepciones a las inconsecuencias de la politica publica en este terreno. A fines de
1970, las resistencias de algunas empresas del Estado a cumplir con los objetivos del "compre nacional", me
indujeron a sugerir, siendo Ministro de Obras y Servicios Piblicos de la Nacion, que es necesario nacionalizar
las empresas publicas. Jorge Sabato recordaba, por aquellos afos, que el componente importado de las
inversiones de Y.P.F. era mas alto que las de la Shell. Ahora, la deuda externa y las restricciones impuestas por
los acreedores, agrava las tradicionales debilidades de la administracion del gasto publico.

En todas partes, en el Tercer Mundo y en los paises industriales, el sector publico, directa e indirectamente,
impulsa el desarrollo tecnologico. El espectacular avance del Japdn, es inconcebible sin la accion del MITI
(Ministerio de Comercio e Industria) y el de los Estados Unidos sin la NASA. Corea del Sur, Brasil y otros
paises de industrializacion reciente, alcanzaron logros importantes en el desarrollo industrial y tecnoldgico, a
partir de politicas explicitas de apoyo a la formacion de cuadros cientificos y técnicos y de respaldo al proceso
innovador en las empresas nacionales. El desarrollo de la industria privada y del acervo cientifico-tecnoldogico,
ligado al desarrollo nuclear argentino, reconoce como protagonista principal a la Comision Nacional de Energia
Atomica. En realidad, intentar explicar la revolucion tecnoldgica contemporanea, en el Norte y en el Sur, sin el
Estado, seria como pretender narrar las aventuras del Quijote sin el Caballero de la Mancha.
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En las condiciones en que se financia y realiza actualmente la inversion publica, es mas dificil el ejercicio
efectivo de la politica de "compre nacional". Es decir, respaldar con la inversion publica el desarrollo de la
empresa privada que produce tecnologia, maquinas y equipos para los proyectos y programas de transportes,
comunicaciones, energia y otros sectores de alta densidad tecnoldgica. Esta fractura entre la inversion publica y
el desarrollo de la produccion nacional, responde a la convergencia de tres factores: la caida de volumen fisico
de las inversiones, la subordinacion de las prioridades al consenso de los acreedores y la discriminacion de la
industria nacional en favor de las importaciones sustitutivas de produccion doméstica.

El pais ha perdido autonomia de decision a tal punto, que hoy seria imposible emprender programas ambiciosos
como el de desarrollo nuclear. La crisis actual de financiamiento de la CONEA, reconoce un doble origen. Por
una parte, la caida del volumen fisico de la inversion publica provocada por el estancamiento econémico y la
transferencia de recursos para servir la deuda externa. Por otra, la sujecion de los criterios de prioridad del
segmento principal de la inversion estatal al consenso de los acreedores. No puede esperarse que éstos
consientan apoyar programas y proyectos, a los cuales siempre se opusieron por su caracter competitivo con los
intereses de los paises industriales. Mas precisamente, los acreedores no aceptan que el "dinero fresco" se utilice
para fortalecer la capacidad industrial y tecnoldgica, en areas de vanguardias competitivas con los centros de
poder internacional.

El "steering committee" de los bancos privados y el Club de Paris de los acreedores oficiales, han adquirido una
influencia sin precedentes en la asignacion de las inversiones en la Argentina y otros paises de América Latina.
Es indispensable reconocer estas realidades y decidir, en consecuencia, si el pais puede o no, si tiene o no
derecho, a decidir sobre el curso futuro de su desarrollo econdomico, del cambio tecnologico e insercion
internacional. Discutir problemas como el del financiamiento del programa nuclear, en términos exclusivamente
fiscales, es perder el tiempo. La cuestion es mucho mas profunda y hace al ejercicio efectivo del derecho de
autodeterminacion y, también, a la estrategia de crecimiento del pais.

4. Inversion privada y empresa nacional

Las consecuencias de las actuales reglas del juego de la deuda externa afectan profundamente a la inversion
privada y la empresa nacional. Observemos, al respecto, la estrategia negociadora de los bancos privados, cuyos
créditos representan 3/4 de la deuda externa argentina.

Cuando estallo la crisis de la deuda externa latinoamericana en 1982, los bancos privados internacionales
tomaron dos decisiones principales: cobrar todo lo posible y reducir su exposicion en América Latina. El éxito
de esta estrategia ha sido extraordinario. Desde aquella fecha hasta ahora, los acreedores obtuvieron de sus
deudores latinoamericanos u$s 150 mil millones como consecuencia del hecho inevitable que, pese a la
dimension del esfuerzo y del ajuste, América Latina no llegd a pagar la totalidad de los intereses devengados.

A medida que los hechos revelaron que estas tendencias no pueden sostenerse, los bancos privados fueron
adoptando otras decisiones. En primer lugar, aumentar sus reservas frente a eventuales quebrantos en sus activos
latinoamericanos y al desagio, del orden del 40% promedio, en el valor de mercado de esos activos. El éxito de
los bancos acreedores respecto de la administracion de sus préstamos a la América y las ganancias realizadas, les
permite ahora realizar reservas y sanear su cartera. De todos modos, los riesgos y quebrantos registrados en los
préstamos a América Latina han sido menores que los realizados por los bancos norteamericanos a los sectores
inmobiliario, energético y agropecuario. Las recientes decisiones del City Bank, Chase, Bank of America,
Chemical y otros bancos, son los ejemplos mas notorios y actuales de esa decision. En segundo lugar, los bancos
privados estan interesados en la conversion de intereses cobrados no transferidos, en recursos internos de Ios
deudores. La expresion "capitalizacion" es inadecuada para calificar la transformacion de activos externos en
internos. Se trata de una operacion exclusivamente financiera de conversion que no amplia los bienes y servicios
disponibles para el consumo y la inversion internos. S6lo modifica el control de los recursos. Por otra parte, a
través de las operaciones de "on lending" el Banco Central otorga un redescuento a los bancos acreedores que les
permite un rendimiento adicional al "dinero fresco" otorgado para financiar intereses devengados y no pagados
con recursos propios argentinos. La estrategia negociadora de los bancos privados procura maximizar sus
ventajas en todos los frentes. Vincula el "dinero fresco" necesario para financiar el déficit del balance de pagos
en cuenta corriente, con las concesiones que reclama de los deudores en materia de conversion de activos y de
"on lending". Como lo revelan los esfuerzos de los negociadores argentinos, el tramite no es facil. El reclamo de
maxima de los acreedores es convertir, en australes, activos en divisas, sin el desagio que éstos tienen en las
plazas internacionales y sin compromisos de aportar fondos adicionales. El segundo reclamo consiste en la
libertad de disponer los recursos en australes. La posicion negociadora argentina se centra en dos puntos:
reconocer el desagio para la conversion y orientar los recursos en australes a nuevos proyectos, no a las compras
de activos existentes. Adicionalmente, se reclaman nuevos recursos en contrapartida de los convertidos en
australes. La ultima negociacion y los anuncios de las autoridades argentinas sobre el mal llamado régimen de
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"capitalizacion", ilustra acerca de las transacciones alcanzadas.

Las consecuencias de estos hechos para la inversion privada y la empresa nacional son graves. Las cuestiones
principales son las siguientes:

Primero. La conversion de papeles de la deuda externa argentina en australes puede ser realizada por los titulares
de esos activos o por quien los compre en las plazas internacionales. Esta operacion es accesible para las
subsidiarias de empresas extranjeras y para las grandes firmas argentinas, suficientemente sofisticadas, en su
gestion financiera y vinculacion internacional. Esto incluye la disponibilidad de recursos propios y/o de crédito
externo para adquirir los papeles de la deuda externa argentina. Las pequefas y medianas empresas nacionales
dificilmente estan en condiciones de participar en estas operaciones.

Segundo. Una Consecuencia probable mas grave, se vincula a la relacion entre las operaciones comentadas y la
politica monetaria. Esta controla el aumento de la base monetaria y de la expansion secundaria del crédito
interno. Se trata de un requisito de la politica de estabilizacion del "Plan Austral" y de cualquier otra que
pretenda enfrentar con alglin éxito el problema inflacionario. La conversion implica que el Banco Central destina
parte de la expansion prevista de la base monetaria a la compra de activos y al "on lending". En consecuencia,
una parte de la expansion del crédito se vincula a esas operaciones y a sus actores. El crédito neto disponible
(expansion total prevista menos aquellas operaciones) disminuye. Esto agrava la actual insuficiencia de crédito
para la actividad privada interna y eleva la tasa de interés.

Estos esquemas tienden, pues, a reducir los recursos disponibles para la inversion y la formacion de capital de
trabajo de las empresas nacionales. Discrimina, en particular, contra las empresas medianas y pequefas de
capital nacional. Provocan, en consecuencia, una reduccion de los recursos disponibles y los orientan hacia los
actores de las operaciones sefialadas. Por otra parte, en la medida en que la contrapartida en divisas de esas
operaciones no financien importaciones y se incorporen a las reservas del Banco Central, terminan, en definitiva,
en manos de los acreedores en forma de mayores intereses cobrados.

Estas conclusiones son graves si se considera que las pequefias y medianas empresas son actualmente actores
principales en el desarrollo tecnoldgico. La aparicion de "deseconomias de escala" en diversos sectores
productivos, la mayor versatilidad de las firmas pequefias para adaptarse a los cambios en la demanda y la
tecnologia, el avance en la automatizacion flexible -y el acceso a las técnicas mas modernas de informacion y
organizacion de sistemas, confieren, en los paises avanzados y en el Tercer Mundo, un papel protagénico a las
pequefias y medianas empresas. Su desarrollo esta Intimamente ligado al mercado interno de cada pais pero ya
ganando una participacion significativa en el comercio internacional.

Estos hechos estan produciendo cambios importantes en la formacion de capital. Actualmente, las inversiones se
realizan también en proyectos de pequefia y mediana escala que asumen una funcion protagonica en el desarrollo
y el cambio tecnoldgico. Los proyectos gigantes del sector publico y de grandes corporaciones han disminuido
su significacion relativa en el proceso de formacion de capital y cambio tecnologico. Las nuevas tendencias
permiten formar estructuras empresarias y un acervo cientifico-tecnologico arraigados en la identidad cultural y
la dotacion de recursos de cada pais.

5. Los desafios actuales

En este trabajo hemos destacado dos consecuencias principales de la deuda externa sobre la formacion de capital
y el cambio tecnoldgico. Primero, la reduccion del volumen de inversion. Segundo, las restricciones a la accion
de los dos principales protagonistas del cambio tecnoldgico: el Estado y la empresa nacional.

La deuda provoca efectos adicionales negativos sobre el mercado interno. En todas partes, la demanda interna de
bienes de capital y de tecnologia constituye la base principal del desarrollo del acervo cientifico-tecnoldgico. El
mercado interno cumple dos funciones principales: representa la mayor parte de la demanda total de bienes de
capital y tecnologia y promueve el aprendizaje, la innovacion, la formacion de empresas nacionales y el
desarrollo del sistema cientifico-tecnoldgico. Esto es cierto incluso en paises en los cuales las exportaciones de
maquinas y equipos constituyen parte importante de la demanda total de las industrias metal-mecanica y
electronica. La expansion de la demanda interna y la capacidad de orientarla hacia objetivos prioritarios,
constituyen requisitos de la acumulacion de capital y del desarrollo de la produccion de bienes de capital y
tecnologia. No es concebible la expansion de estos sectores desarraigados del mercado interno.

Las exportaciones son esenciales y abren nuevas fronteras a la innovacion tecnoldgica y a la diversificacion,
especializacion y expansion de la produccion metalmecanica y electronica. Pero no existe experiencia
internacional alguna en la cual el desarrollo de la actividades vinculadas a la produccion de bienes de capital, se
registre sin la expansion simultanea del mercado interno y de firmes politicas de cambio tecnoldgico y respaldo a
las empresas nacionales. La deuda externa también actla negativamente en este plano. Deprime el gasto local en
bienes de capital y tecnologia y a sus dos agentes principales: el estado y las empresas nacionales.
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Es frecuente observar la subestimacion del mercado interno y de los factores enddgenos del desarrollo
econémico’. La crisis de la deuda externa agravéd estos problemas. Promueve una vision desintegrada del
desarrollo econdmico, seglin la cual, es posible exportar, obtener capital extranjero y crecer independientemente
del crecimiento del mercado interno. Por multiples razones que se han explicado en otras partes, la vision
alienada del desarrollo del pais contradice las tendencias imperantes en el orden econdmico internacional y lleva
a la Argentina a un callejon sin salida. Es un hecho extraordinario la cobertura que los medios de informacion
publica y, a menudo la originada en fuentes oficiales, confiere a los créditos internacionales y a las operaciones
de "dinero fresco". Esto difunde en la opinion publica el convencimiento de que nada puede hacerse con recursos
propios y que el progreso depende del crédito internacional. La experiencia ensefia, sin embargo, que cuanto mas
relevancia tienen las operaciones financieras internacionales peor vamos. La cronica del periodo 1976-83 es
elocuente. Nunca hubo mas acceso al crédito externo ni mejores vinculos con los centros financieros. Las
consecuencias estan a la vista. El problema no obedece a una perversidad inherente a los créditos externos sino a
la subordinacion de la politica de movilizacion de recursos a la panacea del financiamiento internacional, y a las
actuales restricciones derivadas de la deuda externa.

El dilema es trasladado actualmente del plano de la ideologia al de los hechos reales. Por la razones que se han
visto, en efecto, la inversion privada y publica estan fuertemente condicionadas por el "dinero fresco" y los
criterios de los acreedores. En las actuales condiciones es muy dificil realizar una politica nacional de desarrollo
y de cambio tecnoldgico. Los problemas del programa nuclear no tienen, pues, causas efimeras vinculadas a
dificultades transitorias de la Tesoreria. Tiene raices profundas en el estancamiento econdmico y en las ataduras
emergentes de la deuda externa. Sin cambio de las reglas del juego, el pais no puede permitirse el programa
nuclear ni ninglin otro plan ambicioso de desarrollo tecnoldgico e industrial.

6. Las propuestas

El desarrollo de la economia argentina exige el cumplimiento de dos condiciones: aumentar la acumulacion de
capital y recuperar autonomia en la asignacion de recursos. Esto requiere la convergencia de un conjunto de
decisiones, a saber, el replanteo de la deuda externa, la movilizacion de ahorro interno y nuevos criterios de
captacion de recursos externos.

6.1. Deuda externa. El replanteo del problema implica las siguientes decisiones principales:

6.1.1. Limitar los pagos. Consolidar el criterio del Gobierno Nacional de que el pago de intereses tiene un limite
determinado por la tasa de crecimiento deseada, las importaciones necesarias y las exportaciones. Es necesario
imponer unilateralmente un limite a la transferencia de recursos para servir la deuda. Existen varios posibles: una
proporcion de la exportaciones (como en Pert) o del producto (como el anticipado por el Brasil). La posicion del
Gobierno argentino es otra forma de limitar unilateralmente la transferencia de recursos y permite alcanzar el
objetivo buscado.

Igual que en la situacién vigente, segiin esta propuesta, se paga una parte de los intereses devengados. Dentro del
mecanismo actual de negociacion del "dinero fresco", es decir, de la refinanciacion de los intereses devengados y
no pagados, son los acreedores los que deciden como se distribuyen los pagos con recursos argentinos y las
participaciones en el "dinero fresco". En esta propuesta, el pais asume la responsabilidad de distribuir los pagos y
los titulos de deuda (ver 6.1.2.) entre los deudores. En los pagos deberia darse prioridad al crédito comercial y a
las obligaciones con los organismos multilaterales (F.M.I., Banco Mundial y BID) En medida en que se
encuentren por los menos en equilibrio los desembolsos de los créditos vigentes con los pagos argentinos.

6.1.2 Financiamiento de los intereses devengados no pagados. Pagar el déficit de la cuenta corriente del balance
de pagos (es decir, los intereses devengados que no pueden pagarse y deben inevitablemente ser refinanciados)
con titulos de deuda externa argentina, en los mismos términos de las obligaciones vencidas. En algin momento,
Tas deudas de Argentina y otros paises latinoamericanos tendran una solucion global. Basta ver las previsiones
realizadas por numerosos bancos acreedores, para enfrentar lo inevitable. Conforme con esta propuesta, en
adelante, la inversion fija sera financiada por el ahorro interno menos los intereses pagados. No habra "dinero
fresco" sujeto a negociacion y a las prioridades de aplicacion consentida por los acreedores sino papeles de
deuda emitidos por el Gobierno argentino. El pais conserva, de este modo, autonomia de decision sobre sus
prioridades de inversion y el rumbo de su desarrollo tecnoldgico. Los limites al desarrollo del programa nuclear,
por ejemplo, quedarian determinados por los recursos disponibles y su encuadre dentro de la politica energética y
tecnologica. Para la inversion publica, esto implica que sus fuentes de financiamiento son el ahorro publico
menos los intereses pagados sobre la deuda publica externa. El pais recupera por lo tanto libertad de maniobra
sobre este componente esencial del gasto en bienes de capital y tecnologia. Pueden determinarse
autonomamente, otra vez, las prioridades de inversion y ejecutarse la politica de compra nacional. La inversion
publica en comunicaciones, transportes, energia y otros sectores de alto contenido tecnoldgico recupera su
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funcion de palanca de la industrializacion, el cambio técnico y el desarrollo de la empresa privada. El
componente nacional e importado de la inversion ptblica pasa a depender de las decisiones del pais y no de las
restricciones impuestas por el "dinero fresco".

Los préstamos del Banco Mundial y del BID, conforme a las practicas tradicionales de estos organismos,
seguiran sujetas a convenios sobre proyectos especificos. En el marco de un replanteo del problema de la deuda
externa, como del propuesto, las operaciones acordadas con esos organismos no plantearian problemas distintos
a los que fueron tradicionales hasta fines de la década de 1970.

Esta propuesta desvincula el refinanciamiento de los intereses devengados no pagados, de la aplicacion de los
fondos locales resultante de la conversion en australes de papeles de la deuda externa argentina y del "on
lending". Se elimina, de este modo, la presion de los bancos para conseguir concesiones en estos planos, como
requisito del "dinero fresco" para financiar el déficit de la cuenta corriente. En tales condiciones, el Gobierno
Nacional puede o no estimar convenientes algunas de esas operaciones de conversion en funcion de las
prioridades que el pais se fije.

6.2. Ahorro interno. El fortalecimiento del mercado de capitales, la consolidacion de ARGENTEC - Argentina
Tecnoldgica y programas financiados con ahorro para fines determinados, como MEGATEL y los circulos
cerrados, son piezas importantes de una politica activa de movilizacion de recursos reales ociosos para la
inversion. Existe una capacidad disponible en la industria de la construccion y la productora de bienes de capital,
que puede movilizarse mediante programas que estimulen el ahorro popular. En el MEGATEL se realiza, sin
crédito interno o externo ni gasto publico, la instalacion de 750 mil lineas telefonicas, por una inversion, en tres
afios, superior a los u$s 1.000 millones. El Programa Participacion para la Accion del Gobierno de la Provincia
de Buenos Aires y su Banco, tiene la misma inspiracion: movilizar recursos reales ociosos con financiamiento
generado por los propios usuarios de las obras vecinales, sin crédito interno o externo ni gasto publico. El
ejemplo de los circulos cerrados es también ilustrativo del potencial financiero y de movilizacion de recursos
reales, existente en los esquemas de ahorro para fines determinados. Alrededor del 50% de la ventas de
automoviles y diversos bienes de consumo durable se financian, también, sin crédito ni gasto publico.

El fortalecimiento del sistema financiero, la rebaja de sus costos operativos y la ampliacion y diversificacion de
los instrumentos de captacion y asignacion de recursos son también importantes para aumentar el ahorro interno
y la acumulacion. En el Banco Provincia, por ejemplo, los titulos Valor Vivienda (VAVIS) se han constituido en
una pieza de captacion de recursos para el desarrollo de un sector de alta prioridad social: la vivienda.

La ampliacion de los recursos disponibles, para la formacion de capital y el crédito de la pequefias y medianas
empresas en condicion necesaria del desarrollo contemporaneo. En el Banco Provincia, se ha desarrollado un
régimen de suscripcion y underwriting de acciones preferidas emitidas por empresas innovadoras, con vistas a
ampliar su base de capital. Los préstamos de la Gerencia de Desarrollo y Tecnologia Prof. Jorge A. Sabato han
permitido financiar hasta la fecha cincuenta proyectos innovadores (biotecnologia, informatica, energia nuclear,
equipos de control numérico, etc.) por inversiones totales superiores a los A 200 millones. Los bancos
fundadores de ARGENTEC - Argentina Tecnologica desarrollan programas similares a nivel nacional.

Respecto del ahorro e inversion publica son necesarios la privatizacion de aquellas actividades no vinculadas a
las funciones propias del Estado y en un severo esfuerzo para aumentar la eficiencia de las empresas publicas. La
recuperacion del ahorro y la inversion publica son piezas claves de la acumulacion de capital y el cambio
tecnologico.

6.3 Recursos externos. Después de pagado el déficit en cuenta corriente del balance de pagos con titulos y no con
“dinero fresco”, puede activarse la obtencion de créditos de proveedores y de otras fuentes para financiar
importaciones de maquinarias y equipos para proyectos y programas prioritarios, conforme a los propios criterios
que el pais determine. Seria posible, en algunos proyectos, obtener fondos para gastos locales que financien las
importaciones indirectas gestadas por la nuevas inversiones.

Una vez que el balance comercial estd en equilibrio, es decir, que el pais importa todo lo que exporta y los
acreedores cobran cuanto prestan, se crean condiciones para la incorporacion efectiva de "dinero fresco". Solo
que no estaria destinado a pagar los intereses devengados no pagados, como sucede en la actualidad, sino a
financiar el déficit del balance comercial. Es decir, la incorporacion de recursos reales del exterior que
permitirian elevar la inversion fija interna por encima del ahorro interno. Para el "dinero fresco", asi entendido,
podria entrarse a discutir proyectos y prioridades porque se trata de recursos de los acreedores y no, como sucede
actualmente, argentinos. Existen, ademas, buenas oportunidades de promover acuerdos de joint-venture y otros
entendimientos con empresas del exterior, para incorporar tecnologia y ampliar el acceso a los mercados
internacionales. Las perspectiva son particularmente promisorias en el marco del Acuerdo de cooperacion de
Argentina y Brasil.

El replanteo del problema de la deuda y la movilizacion de recursos, forma parte de una estrategia amplia de
acumulacion y cambio tecnologico. El Gobierno Nacional ha dado dos pasos trascendentes en este sentido: el
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traslado de la Capital Federal y el Acuerdo con Brasil. De la importancia de este ltimo, tenemos un ejemplo en
el reciente entendimiento de FAMA con EMBRAER para la inversion de u$s 300 millones en la construccion de
aviones competitivos internacionalmente’. El mercado interno y el latinoamericano asumen una importancia
prioritaria, toda vez que el cambio tecnologico contemporaneo ha borrado las economias de escala en muchos
sectores de vanguardia y conferido un papel protagénico a las pequefias y medianas empresas. Las exportaciones
asumen asi un rol importante y complementario de la expansion del mercado interno y del regional.

La defensa de la soberania y de la democracia, es condicion necesaria para la acumulacion, el cambio
tecnoldgico y el crecimiento. También lo es la lucha contra la inflacion. El desorden es un enemigo mortal de la
soberania y el desarrollo. La deuda externa es el principal factor inflacionario en América Latina. No es casual
que la tasa de inflacion se haya multiplicado por tres desde el indicio de la crisis en 1981.

7. Condiciones y viabilidad

Cada vez que se formula una propuesta de replanteo de las reglas del juego de la deuda externa, a partir de
decisiones unilaterales de los deudores, la pregunta logica y obvia es: ;qué haran los acreedores? La respuesta
es: pueden hacer muy poco o nada en el plano estrictamente financiero. Argentina esta viviendo por debajo de
sus propios medios. El crédito externo ya fue violentamente recortado, para toda América Latina, desde 1981.
Desde el punto de vista de la disponibilidad real de recursos, la eventual calificacion de "inelegibilidad",
aplicable por el F.M.I,, el Banco Mundial y otros acreedores externos, es irrelevante mientras el balance
comercial del deudor sancionado arroja superavit.

Los bancos no pueden aplicar mas sanciones financieras de las que ya impusieron. El "dinero fresco", segun se
ha visto, sirve a los bancos para imputar como intereses cobrados Tos devengados y no pagados con recursos de
los deudores. No agrega a los bienes y servicios disponibles de los deudores que siguen transfiriendo al exterior
parte importante, e insostenible, de su ahorro. Lo que se discute con los acreedores no es lo que traen sino lo que
se llevan. Frente a deudores que no repudian la deuda sino que pagan lo que pueden y defienden su derecho a
decidir su politica econdmica, la capacidad de presion financiera de los acreedores es practicamente inexistente.
La significacion del crédito externo para el desarrollo volvera a plantearse a partir del momento en que los
deudores importen cuanto exportan y los acreedores cobren cuanto presten. En la Argentina, en 1987, estamos
todavia u$s 2.000 millones por debajo de ese limite y en América Latina u$s 20.000 millones. Este el monto de
las transferencias netas para servir la deuda en 1987. Esto se agrega a los u$s 20.000 millones ya pagados por
Argentina y a los u$s 130.000 millones de América Latina, desde el inicio de la crisis de la deuda externa a
principios de esta década.

Por razones que se ha analizado en otro estudio’, tampoco es previsible que la presion de Ios acreedores se
desplace al plano de la sanciones comerciales o de la desestabilizacion politica. El problema de la deuda externa
es, en verdad, una cuestion politica. Pero politica dentro de cada deudor més que de la relacion Norte-Sur. La
posibilidad de formular un replanteo exitoso del problema de la deuda y de llevar a buen puerto propuestas como
las sostenidas en este estudio, depende esencialmente de la solidez del respaldo politico interno. La experiencia
de Argentina y de América Latina revela cuan dificil es cumplir esta condicion. La dependencia estd en la mente
de los hombres mas que en las restricciones del mundo real. Sin embargo, la dimension de los desafios
planteados genera nuevos escenarios, dentro y fuera de la Argentina y del espacio latinoamericano. Las
tendencias actuales parecen respaldar la viabilidad de nuevas propuestas y decisiones gestadas dentro de
América Latina.

** Profesor titular de Politica Econémica — Facultad de Ciencias Econémicas — Universidad Nacional de Buenos Aires.

Y Vivir con lo nuestro. El Cid Editor, Buenos Aires, 1983.

2 Ibid, p. 25 y ss.

3 Para una interpretacion de estos hechos véase, del autor: “Argentina y el sistema internacional: una perspectiva historica” en
El pais nuestro de cada dia, Hyspamérica. Buenos Aires, 1985.

# Jornal do Brasil, Rio de Janeiro, 26.5.87. Este proyecto, que pricticamente no tuvo cobertura informativaen la Argentina,
merecio6 notas destacadas en la prensa brasilefa.

5 Deuda externa, estrategia de desarrollo y politica. Comercio exterior. México, Vol. 37 Nro. 4, abril 1987. La versién
portuguesa de este estudio aparece en Revista Brasileira de Tecnologia. Ministerio de Ciencia y Tecnologia. Brasilia, febrero
1987.
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