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Deuda externa, balanza de

Sobre el problema gue planfea la deuda exferna
puede afirmarse algo semajante a aguallo lan conocido
sobre ol ave Fénix: lodos creen gQue existe pero nadie
sabe on gqué consista En un conocido programa do TV,
gue semanalmente redne a un seleclio grupo de pars-
mentarios & debalir sobre temas gque no slempre son deo
su especialidad uno de ellos resumid la supuosta dificuk
tad en esios términos exportamos USS 1200 millones,
importamos 1100 mm., ¥y pagamos por intersses 360
mm.; para consegulr los 280 mm. gue nos laltan
salimos a vender letras y bonos, con lo gue aumenia-
mos indeseablamente |a deuda, a la ver gue perjudi-
camos su perfil tanto por concepio de plaros como de
tesas de interds . Las cifras son texfuales &l resio o8
wna pardfrasis ibre pero tiel

Tanlo los nUmMeros como ia parfe conceplual contienen
erfores sustancialex pese a gque ninguno de los partick
pantes los controvirtid, e incluso varios regisfraron su
colncidencia Los USS 1200 millones en gue se situaron
las exportaciones estdn 200 mm. por debajo del nivel del
afo pasada 300 pordebajo de la cifra Que S espera para
1988, pero todo #slo o5 lo de menos En efecta la cuenta
mercancias no es la unica que hay que tomar an cuenia
para saber de cudnto se dispone para pagar infereses sin
conlraer nueva douda ya que las de servicios y fransfo-
rencias desempefan axectamente & mismo papel En
conjunta la suma perinenta redondeando bn la decona
de milones mis prdxima, llega a USS 1780 mm, y s/ blen
ol correspondients débilo es asimismo mucho mayor
gue o manejado en aguella ocasidn arfibamos a un
saldo positiva, no de USS 100 mm, como se prefendid
sino de 340 mm. ¥ como ademids la suma gud hubo que
pagar —neta por supuesia de intereses percibidos no
fue da 360, sino sdlo de 310 mm., los ingresos nelos
corrientes no fuvercn como en ¢ programa 5 adujo
vastameante inferiores a los infersses a sorvir, 3ino holga
damente supericres Por sl algulen imagina que se fratd
de un afio excepcional mencionemos gQue en 1886
ocurrid otro tanta y &l axcadents lue ntonNces Mayor
aun

Sin embarga ol aho pasado se colocaron bonos y
lertras on 1986 o mismo. Por tanta o recurso al mercado
de capital no puede deberse a una diticultad de balanza
de pagos No se tomd dinero preslado pongue eSCasearan
las divisas -hemos vislo que sucedid exactamente lo
conlrario &n &slos dos afhos (v ya veremos gue en 1887,
con un matiz de diterencia acontecid lo mismol= sino
porgue ascasearon los pasos Por més que los exporta:
dores de bienes y servicios generen mis cambio exiranro
gue o gue insumen las imporfaciones, y lo hagan en
cantidad suliciente para cubrir el servicio de infereses de
la deuds & Banco Central no puede hacerse de ese
axcadants de divisas sin pagar por allas los pesos
correspondientes segun al lipo de cambio de cada dia
:0ve de dénde salen ssos pesos? Puesx en fanfo el
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sistoma global 081 en déticit sélo puadon "i pridy
luentes: de Ia venta de bonos y felras y de la om's
autoridades van arregléndoselas como puoden enlie

toc omitienda 8l plensan
unayofra fuenfe de financiamien o maa de lo prudente

que la douda extorna eali crecien l
(v de lo convenido con el FMI, vendiando mgf::l;: fe
mercado de capital 8l lemen que la inflecion s
madm proc

Si ol Gobierno coloca bonos y letras para mgi'm
posos ¢por qud dstos estdn exprosi :":r. interds
extranjora? Puos porque ef mercado no 10NTEC e,
on valores concebidos en pesos Y s duda ”"'wm:mn
io que faltan no son los ddlares repare an g toridad
dol acervo de reservas internacionales de |a .riraﬂ an
monefaria: entre 1086 y 1986, éstas AUTAFTIL o,
USS 370 mm. apenas menos que los Uss B o trienio
netos de bonos y letras que se colocaron en 9 do deuda
AMds allé do toda duda posible, las operacionos a9 yayas
publica lavadas s cabo por las sutoridades "':u:un
han sido, como suele ser ol caso en |odo @ n modo
expodientes de financiacidn del déficil fiscal & jo do In
alguno formas de procurar divisas para ol "wm!m por
douda. Y aun on un aho en que los inpresos no jas No
vonla da blonas y servicios y por transforanc i
alcanzaron a cubrir los vencimisnlos de Inforatsa il
on 1987, ia oblencidn de un excedenie de resary o no
més de USS40 mm es prueba concluyente de au
fueron dd/ares. sino posoa los que escasearon

Las implicaciones de todo ello son mwd."id* Vista
qu altamente significativas desde el punio d' o 5@
social S/ la cuestidn se circunscribe a ver ¢ mmun
consiguen las divisas necesariak el cludedano co fa nt
Que no suministra divisas 8 nadie no se siente dmcro I
parsonalmente involucrado Manfendrd & .r“patﬂ a5
clase de interdés que le desplerten las cuesionos b

que atahen al pais como un fodo, cuya r;'pvlr::r!:?ﬂ r:;:::;
innegabie
su propia vida por miés gue ﬂhm so trata de una

tiempo difusa @ imprecisa S| encam
cuestion Niscal si comprende que la deuda explica 'P:'E":
madamente dos terceras parfes del IVA © l;l'?;:‘:m._
mente la totalidad de la inflacién, comprenderc ‘B,
tamente el alcance directo de la politica que 8 ’L g
s siga respeclo de su mayor 0 menar blenas
SUS Mayores 0 menores angustias sconomicas £
Desde esta misma perspectiva se percibe adecus - 'u
mente ol santido de la propuesta de liquidar fofa
parciaimente ol stock de oro que compone [as ""“”“;
de los bancos estatales Tomando el blenio 198 ?fﬂﬂ‘ﬂs
servicio de Intereses insumié recursos del orden de 4,
puntos porcentuales del PBI, lo que es praclicamente
igual al déficit agregado del secfor pablico segun cifras
oficiales.
Basicamente ese importe de déficit o Intereses se ha
financiado en dos puntos porinflacién en lo resftanfecon
nueva deuda Si se pudiera bajar en dos punfos a5

pagos ydﬂmwiﬂ""‘gn::w
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Jeficit fiscal
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