Matías Kulfas (Director del Banco Nación y presidente de AEDA):
Es oportuna la realización de la charla en el marco de un nuevo aniversario por el golpe del ´76. El tema de la deuda externa es una suerte de emblema de los cambios tan profundos  que se produjeron durante esos año: el modelo económico, el cambio del proyecto hacia una economía más integrada con predominio del sector financiero. 
Si hay un emblema del proyecto represivo fue la deuda externa. Nos ha llevado a numerosas restricciones. En las últimas tres décadas hay dos grandes fases de endeudamiento. Una fue en el periodo de la última dictadura, y la otra en la década del ´90. 
En general, hay cierta tendencia a pensar que endeudarse es malo de por si y creer que los países deben crecer sobre la base de recursos propios. Esto puede ser cuestionado si el endeudamiento no está correctamente aplicado en desarrollo productivo. Pero esa inversión puede generar crecimiento y va a permitir hacer frente al pago con el tiempo. Pero en Argentina ocurre un fenómeno muy diferente. En la dictadura y en los ´90 ese endeudamiento no se destinó a un ensanchamiento de la estructura productiva, sino por el contrario la industria tendió a achicarse durante estos periodos. En definitiva, esa deuda externa tiene objetivos distintos y es el resultado de un marco que estimula la especulación financiera. En los ´70 el endeudamiento era netamente privado, y lo tomaron no con el objetivo de realizar inversiones sino para aprovechar el diferencial de tasas para obtener ganancias y hacer la bicicleta financiera. Así se aseguraban la tenencia de divisas y después volvían a fugarlas. 
En los ´90 el endeudamiento no fue sólo para cubrir el bache fiscal, sino para financiar la fuga de divisas que se mantuvo hasta las últimas consecuencias. Este régimen no le permitía a Argentina recuperar el crecimiento, y tenía como correlato central la exclusión social. 

El debate sobre la legitimidad de la deuda tenía mucha relevancia en los ´80. Alfonsín ha tenido sus puntos a favor, pero hubo un importante error de diagnóstico. Era importante una revisión y ese era el momento para hacerla. Pero lamentablemente el no haberla hecha nos llevó a tener que afrontar una carga muy fuerte.

En primer lugar, el proceso de crecimiento empujado por endeudamiento puede tener sentido sólo si hay un régimen económica consistente. En segundo lugar, puede tener sentido si el país no está sobreendeudado como Argentina. El país no puede vivir siempre con la espalda de Damocles. De 2003 en adelante se marca un punto de inflexión bastante claro. En primer lugar porque la reestructuración de 2005 logró una quita de capital realmente fenomenal. En segundo lugar porque reestructuraciones hubo muchas, pero si el país vuelve a endeudarse rápidamente no tiene mucho sentido. 

¿Qué hacer con las reservas que superan la base monetaria y todos los requerimientos que debe tener? Este debate comienza a darse en Argentina pensando que se estaba haciendo algo a contramano del mundo, pero países como Brasil, China o la India lo han hecho. 
En estas condiciones volver a los mercados internacionales, creo que sería rápidamente reiniciar un ciclo de endeudamiento porque nos endeudaríamos a tasas por encima del 10 o 12 por ciento. En el mundo hoy hay inversores interesados en tomar mayores riesgos, pero ahora Argentina y dada la historia reciente sería altamente peligroso y por qué no usar las reservas.

Me parece cuestionable la idea de no pagar la deuda porque era una discusión relevante en 1984. Pero hoy después de tantos canjes, los tenedores se han modificado tantas veces, y cambiar la legitimidad me parece extemporáneo. Correa señala que tomó el modelo argentina para la renegociación. Entonces, esto de andar reivindicando a Ecuador cuando ellos en realidad hicieron lo mismo que Argentina pero con resultados inferiores. Y esto tiene que ver con pensar que lo de afuera siempre es mejor. 
Daniel Marx:

En la década del ´80 con el Gobierno de Alfonsín se planteó el tema de la legitimidad, pero había restricciones en cuanto a que se había acordado reestructurar la deuda tomada o heredada de 1983. En el Congreso hubo un debate en 1986 sobre la deuda, pero después ese debate no se concluyó. 

En la segunda mitad de los ´90, Argentina enfrentó un shock externo negativo con un aumento del gasto y de la deuda en moneda extranjera. El endeudamiento era una manera para que ingrese financiamiento. El Banco Central vendía los pesos y eso generaba una situación por la cual no había consistencia en el sentido que los precios locales empezaban a subir y se perdía competitividad. 

El Estado tiene para este año una situación de déficit primario si se eliminan los DEGs y Argentina tiene vencimientos de capital e intereses que ocurren día a día. La alerta es porque esta brecha entre recursos y erogaciones se puede financiar de distintas maneras, pero es importante recordar que es necesario recuperar el ancla fiscal. Uno podría ver la posibilidad de refinanciar los vencimientos en moneda extranjera por un lado, y los de moneda local por el otro. Si no lo hacemos corremos el debate de utilizar fondos extraordinarios, como es el caso del Banco Central. El Congreso es el que tiene que determinar qué se va a hacer. Si uno recurre exageradamente al Banco Central, el Central ayuda a que haya una mayor circulación, mayor emisión de pesos, degradación del peso, por lo tanto inflación, caída del poder adquisitivo y caída de los contratos en pesos. 

El tema de la legitimidad es una decisión política sustancial que le corresponde a las autoridades políticas máximos, y muchos países se han enfrentado a eso. Hay casos muy extremos, como Sudáfrica, donde se debatió y se consideró conveniente ir por otro camino. Y muchos países de América Latina tuvimos en los ´90 las mismas consideraciones y por eso los gobiernos tomaron el camino que tomar. 
Olmos:
Antes que nada quiero corregir a Kulfas. Muchos escribieron sobre Ecuador sin saber cómo se auditó la deuda. El presidente suspendió el pago y después se entró en una negociación que no iba a hacer el Gobierno, pero era la única alternativa posible. No creo que Correo jamás haya dicho que tomó el ejemplo argentino, porque en las largas charlas que tuvimos se asombró de la imprudencia de Kirchner al hacer un canje atado a la inflación y al crecimiento. Sabiendo que Argentina es un país de larga trayectoria inflacionaria y que crecería exponencialmente. 

Los economistas siempre se refieren a aspectos de sustentabilidad y no a aspectos legales. Una cosa es reestructurar una deuda sobre aspectos normales, pero otra cosa es que todo el proceso se de porque las reestructuraciones violaron la carta orgánica del Banco Central y la Constitución del país. 

Cuando hicimos la reestructuración en Ecuador nos dimos cuenta que era igual que en Argentina. Deuda de la dictadura, estatización de la deuda privada, plan Brady. Con una diferencia: en Ecuador se abrieron todos los archivos secretos, las cartas extorsivas de los banqueros, el mismo manejo de los abogados. Los abogados de Ecuador, que fueron los mismos que contrató Menem, también eran abogados de los acreedores. Este tipo de cuestiones son realmente aberrantes porque ninguna persona que va a reestructurar tiene a asesores que representan los intereses de los acreedores. 

Un Gobierno no puede negociar una deuda o afectar fondos del Estado cuando existe actualmente una investigación en curso, que no es sobre deuda originada durante la dictadura, sino de la década del ´80, ´90 y actual. Entonces no es sostenible plantear que este tema no tiene solución o que la oportunidad se perdió. Tampoco es sostenible porque los actos en derechos humanos que Alfonsín no resolvió, hoy el Gobierno intenta resolverla. Pero con el tema de la deuda, esa revisión parece que no juega.
Cuando se violan principios del orden jurídico ninguna reestructuración puede ser posible. Argentina tiene deuda a pagar hasta 2089 siempre y cuando pague debidamente las obligaciones. Este año hay que pagar más de 18 mil millones de dólares, y sólo pagará un stock entre 7 u 8 mil millones de dólares, y el resto lo va a refinanciar. Y el resto incrementa el capital y genera cada vez más intereses. Entonces seguiremos en un reciclaje de deuda permanente q no va a terminar nunca. 

Eduardo Lucita. Economista del colectivo Economistas de Izquierda (EDI)
La deuda no sólo condiciona el presente sino también el futuro. Cuando la dictadura usurpó el Gobierno, la deuda era de 8 mil millones de dólares, y 7 años después era de 45 mil millones de dólares. Pero no es tanto la magnitud, sino el régimen perverso por el cual se obligó al país a endeudarse. Entre 1978 y 1981 se fugaron 38 mil millones de dólares, entonces cualquier similitud con la deuda es absolutamente coincidente.  

La deuda hasta el 31/12/09 era de 175 mil millones de dólares. Cuando estalló la crisis era de 143 mil millones, y en 2004 era de 191 mil millones de dólares. 
La reapertura del canje es una política que se presenta como desendeudamiento, pero cuando Boudou dice que esta política es para poder volver a los mercados voluntarios está diciendo que va a haber un nuevo ciclo de endeudamiento. En este debate se plantean dos posturas: una derecha que se arropa la independencia del Banco Central, y pone el cuidado de las reservas como si fuese el principal exponente de la patria, y también plantea la independencia del Banco Central como si fuese el principal valor de la independencia nacional. Pero ellos lo plantean para que se aplique un ajuste. Por el otro lado, por primera vez en la historia se muestra progresista pagar la deuda. Hoy se hace campaña que pagar la deuda es progresista! Pero los que no nos sumamos creemos que la deuda es impagable, ilegitima e inmoral. La consigna de no pagar la deuda ilegitima se adecua a todos los puntos porque abre la posibilidad de que se investigue la deuda. Y sabemos que no es grave no pagar porque cuando Rodríguez Saa era presidente no se pagó y no nos invadieron los marines. 
Es necesario constituir un comité de legitimidad, pero no puede quedar encerrado en la Bicameral porque este Congreso es el que aprobó todos los pagos y aprobó las reestructuraciones. Entonces no tiene autoridad moral para investigarla cuando acaba de aprobar la reapertura del canje. Por lo tanto tiene que haber una comisión como en Ecuador, que sea un equipo internacional integrado por congresistas locales y también por especialistas del mundo. 

El país ahora tiene los cálculos macroeconómicos en buenas condiciones y no tiene porque volver a los mercados internacionales. El país puede autofinanciarse con ahorro interno. La cuestión central es que ahora se generan enormes excedentes de capital que terminan fugándose porque la burguesía siempre está liquida a sacar el dinero del país. Para autofinanciarse con el ahorro interno se requiere poner un control sobre la fuga de los grandes capitales y hacer una reforma progresiva para que paguen más impuestos los que más tienen. 

Derecho a replica:

Matías Kulfas: 

Si el Estado tiene necesidades es lógico que busque recursos donde ahí. ¿Cómo se puede decir que el incremento de la deuda interna es malo por el canje de deuda? Es al contrario, Argentina no sólo reestructuró su deuda, sino que redujo su capital y debe mucho menos en moneda local y a acreedores internos. Y esto es positivo porque permite un mayor grado de libertad. El Estado argentino tiene menos necesidades de endeudarse. Si se habla de emitir bonos es para canjear la deuda existente con quitas sobre el capital. Y no para volver a los mercados, sino para lograr refinanciación. 
No comparto las críticas sobre la deuda intraestatal. Me parece que no condice con este Gobierno que fue el primero en preocuparse por los jubilados, incrementó los haberes, incorporó a 2 millones de jubilados y recuperó los recursos que estaban en manos de las AFJP. 
Eduardo Lucita: 
El gasto público es uno de los más elevados en términos históricos, pero el 10% se destina a pagar los servicios de deuda. Mientras que el 7% se destina a educación y el 1,9% a ciencias y tecnología. 
No estoy de acuerdo con utilizar reservas para que se pague la deuda, se podrían utilizar para otras cosas. No hay ningún proyecto de envergadura, ni una perspectiva de desarrollo industrial. El problema es que no hay inversión en el capital productivo, entonces si hay reservas excedentes usémoslas para eso. Pero pagar es desperdiciar fondos y desperdiciar el esfuerzo del pueblo argentino. 

No es malo en un principio acceder al financiamiento internacional. Hay que ver cuál es el motivo. Si es para financiar déficit es absolutamente negativo. Pero si hay un proyecto de inversión de envergadura y es rentable tomar préstamos no veo por qué no puede hacerse. El problema es tener claro para qué es. 

Alejandro Olmos:
Es fundamental una auditoria total. Cómo alguien puede oponerse a una transparencia de las cuentas públicas. 
Daniel Marx:
El tema del INDEC es importante porque un país no debe tener tantas polémicas con sus estadísticas. Todos las estadísticas son perfectibles, pero la polémica sobre la situación de Argentina está causando problemas de credibilidad y problemas especialmente para refinanciar algunas de las deudas en moneda local. 
Cuanto más podemos evitar la deuda mejor. Si uno tiene deuda, esta deuda hay que ver por qué se produce. Es importante que se haga sobre un escenario de credibilidad y el INDEC es una de las piezas claves. 

Kulfas:

El contexto fiscal es el que tenemos. Es el resultado de una crisis y en términos relativos es excelente en comparación con otros países de la región. Entonces me parece totalmente lógico usar las reservas para mostrar que Argentina no tiene dificultades en el pago de la deuda. 

