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n el dhimo tempo se ha
venpide produciendo un
fendmeno bastante HEE-
cular en nuestras finanzas pu-
blicas: el sector publico se ha
transformado en ol principal te-
nedor de titulos de deuda emiti-
dos por el propio Estado. Tres
son fas causas Wd.w:n:.x:om de es-
te sucesa: a) las colocaciones
W:,me:.:; gm hones y Letras del
Tesoro que el Bstado Nacional
ha estado haciendo entre mdit-
ples ﬂ:m.&xija} @:E?cf {AFIR
Anses . BICH, 5RT,
PAMI, Lot m:wz.xm:#wm ete.j; by
el fraspaso a la Anses delos tiu-
les publicos que estaban en car-
tera de los fondos de jubilacio-
nes y pensiones que administre
ban las AFTP que eran los prin-
cipales inversores instituciona-
les en bones de deuda piblice
hasta la dltima reforma previ-
sional; v o) ef plan de recompra
de deuda encarado a mediados
de} anno pasado por la Secretaria
de Finanzas.

Desde el punte de vista legal
sste fendmeno podris dar a
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pensar que el Estado Nacional
se ha transformado en acreedor
de sf mismo, lo gue :,:, dica-

mente configurarfa una ‘confu-
sion (por la dentificacidn dol
sujeto deudor v acreedor) gue
autorizaria la cancelecidn de los
ttulos v la baja de esa parte de
Ia deuda de los registros conta-
bles del pasive del sector publi-
0. Ahora bien, en rigor elio so-
lo puede ocurrir con las recom-
pras de honos realizadas por la
Secretaria de Finanzas, gue per-
tenece a la drbita del propio Es-
tado Nacional v cuyas adquisi-
ciones fueron realizadas con re-
CUTrsos genuinos provenientes
del superdvit fiscal y con la ex-

industria argentina, potencialidad brasi
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as misienes comercia-
fes nos dan la oportuni-
f dad a los empresarios
de conocer cémo funcionan
otros maodelos de pafses. Bsta
vez, los industriales pymes
gque acompanamos la delega-
cion de funcienarios argenti-
nos a Brasil pudimos apreciar
un modelo de pais con un
gran desarrollo industrial
sostenido a lo largo de los
afos.

Como empresario textil es
de destacar, entre ofras cosas,
el modelo de organizacion
gue fiene nuestro socio del
Mercosur para la industria de
ta induwmentaria.

Ellos también aplican las
Licencias No Automaticas,
pero regidas por precios mi-
nimos de importacidn y con
cupos segun el origen. Tienen
clarc que si la hora de trabajo
de un obrero en Asia se paga
a razdn de 0.80 centavos de
délar y en cambio ellos pagan
3.50 dolares a sus trabajado-
res, no tienen dudas gue es
impasible competir v que si
no contretan sus importacio-
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nes, funden sus industrias

El modelo productivo bra-
silefio se parece bastante al
nuestro. Existen, como en to-
das las economias, empresas
jue tienen su persenal inter-
no; pero emplean el sistema
Tacon, lo que para nosoiros
es la tercerizacidén de servi-
cios. Las marcas en general
des H:_c:r:;_ internamente el
disenio, el corte y la comercia-
lizacion, especializandose en
es0s eslabones de la cadena
de produccidn. Los trabajos
de costura y otros servicios
los tercerizan a unidades de
produccidn grandes, media-
nas 0 peguenas.

Quirds su éxito en la imple-

mentacion de este sistema es
que no existen regimenes la-
borales diferenciados que re-
gulen fa contratacion laboral
para tercerizar trabajos, por
to tanto no sostienen que la
figura del titular del taller sea
ia de ‘empleado’ de la empre-
sa que le da trabajo.

Ellos alcanzan con su mo-
dalidad de trabajo un mayor
nivel de formalizacion de los
puestos de trabajo, cercano a
la media, mayor transparen-
cia en el funcionamiento v la
agilidad de contratacion.

Serfa inleresantie estudiar
cdmo regula Brasil el funcio-
namiento de la industriade la
indumentaria, que es mucho
mads dindmica que la nuestra,
para tomar 10s rasgos positi-
ves Y concretos para generar
mads y mejores puestos de tra-
bajo formal.

;No habrd legado el mo-
menio de la derogacién de la
Ley de Trabajo a Domicilio,
definiende coen precisidn,
guienes retinen la condicidn
de empleadores en cada esla-
han de la produccidn?

presa intencion de reducir el
steck de deuda pdblica. En el
esto de los casos existe un par
de dhices legales para que pue-
da producirse aquella ‘confu-
sion’: a) los acreedores son casi
siempre entidades descentrali-
zadas, que st bien pertenecen a
la dérbita del Estado Nacional
formalmente tienen una perso-
nalidad juridica distinta v un
patrimonio separado de aguély v
b la _:5@:2; de los ttulos por
?z e de dstas responde muchas
VECes a :,meri? especificas
de mwmz impaortancia. Por elem-
plo, la Anscs ticne estos titulos
1 cartera del Fondo de Garan-
tfa de Sustentabilidad y ef Ban-
co Nacidn los contabiliza dentro
de su active; de modo tal que s
se decidiera la anulacidn de los
bonos del active de estas enti-
dades (o si el Estado resolviera
sencillamente no pagar sus ser-
cios}, aguel organismo previ-
sional podria tener problemas
para pagar los beneficios a su
cargo v el BNA tendria un des-
calce entre su activo y su pasivo
{situacién insostenible para
cualguier entidad financiera).
Nada de esto implica desco-
necer gue para el Estado Nacio-
nal es muchoe mejor tener como
acreedor a una entidad publica
que a cualquier inversor priva-
do. Por mds independencia o
autarguia que normativamente
se les reconozea a las entidades
descentralizadas, lo cierto es
que frente al cierre de los mer-
cados voluntarios de deuda (co-
mo ccurre actualmente) tales
organismos siempre aparece-
rdn, en fanto tengan recurses
excedentes, como prestamistas
de ‘dliima instancia’ {papel que
anteriormente desempefiaba el
FMI) v leales destinatarios de
los titulos que el Estado deba
colocar para cubrir sus necesi-
dades; y previsiblemente sus-
cribivdn los bonos a una tasa de
interés sensiblemente menor
aue la que exigiria cualquier
ahorrista en la misma coyuntu-
ra. ‘Lo que se pierde por un la-
do, se gana por el oiro’ suele ser
la iluseria idea que campea en
este fipoe de operaciones de en-
deudamiento interestatal. Pox
otra parte, en caso de tener que
lanzar el Estado MNacional un
canje de deuda para extender
los vencimientos de sus obliga-
ciones financieras o a fin de re-
estructurar su deuda en default
{mediante quitas, esperas, re-
ducciones de servicios v hasta
cambios de moneda, legisla-

cién v jurisdiccion aplicables),
seguramente la tarea de reunir
adhesiones comenzaré  por
aguellas entidades. Bs inimagi-
nable el escenario en que una
entidad puiblica guede comao
holdout v termine [Higando ju-
dicialmente contra el propio
Estade Nacional para hacer va-
lerlas Q:&WEE e:war:c e
sus tfiulos priblicos, Ademds, la
aceptacian de la oferta de canje
por parle de este seclor podra
actuar a su ver como factor de
coercion para los restantes
acreedores privados.

Estas distorsiones ponen en
gvidencia que el fenémeno dela
deuda interestatal desnaturali-
ze en clerto modo el nsgtituto
del empréstito pablice, gue da
lugar a la emision de bonos de
deuda publica. Por definicidn,
aguél es un préstamo de los par-
ticulares al Estado moetivado en
su ‘crédito piblico'; Idase, en ia
confianza que aquéllos deposi-
tan en éste en cuanto a que ho-
norard en tiempo y forma sus
obligaciones financieras (que

Para el Estado nacional
es mucho mejor
tener comeo acreedor
a una entidad publica
gue a cualguier
inversor privaao

actualmente se mide con ¢ pa-
rametro del riesgo pats’). Cuan-
do el Estado coloca titulos entre
las entidades publicas que se
encuentran en su misma érbita
jurisdiccional, no estamos ge-
nuinamente ante un préstamo
voluntario de dinero donde el
factor ‘confianza’ de los habi-
tantes _.;mm:m un ral preponde-
rante; mds bien se trata de una
m:ozo de reasignacién presu-
puestaria de fondos publicos
motivada en puntuales necesi-
dades fiscales del Tesero Nacio-
nal v en circunstanciales exce-
dencias de recursos de ciertas
reparticiones publicas. Podrd
iustificarse este tipo de emisio-
nes como solucion coyuntural
de corto plazo ante el cierre de
los mercados voluntarios de
deuda. Pero esta practica no es
sostenible a farge plazo por las
alteraciones que provocan en el
mercado, v -entre otras razones-
porlalicuacion patrimonial que
puede provocar en tales entida-
des la adjudicacidn de bonos de
rendimiento menor a las lasas
de mercada.
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