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DEUDA EXTERNA: LA ENFERMEDAD
CRONICA DE LOS PAISES DEPENDIENTES

ntre las causas por las que la Argentina no ha logrado un desarrollo acorde con sus posibilidades, estd

la deuda externa.
La imposicion de comisiones exageradas, la colusion de intereses, el direccionamiento de las decisiones
politicas claramente vinculado a intereses econdmicos y, en definitiva, como se sefiala en este niimero, la
hipoteca de bienes de la comunidad, son algunas de las consecuencias que trae aparejada la contraccion
irresponsable de deuda externa, como lo demuestra nuestra historia pasada reciente.
Estas circunstancias, de por s graves, tienen un costado aun mds peligroso: ya que las condicionalidades
establecidas por los acreedores, sean privados o puiblicos, son las verdaderas limitantes del desarrollo eco-
nomico del pais.
La aceptacion de la preeminencia en caso de litigio de la jurisdiccidn extranjera por encima de las normas
de nuestro propio sistema legal y la aquiescencia de nuestros gobiernos a las imposiciones que reclaman
los acreedores en materia de politicas econdmicas hacen que el proyecto del pais esté dirigido a favorecer
a los grandes grupos de poder externos e internos.
Cuando desde la distancia observamos el primer préstamo externo que tomo la Argentina, el famoso em-
préstito Baring Brothers, y analizamos los descuentos por comisiones, las elevadas tasas de interés y el
manejo del saldo del préstamo, podemos visualizar la continuidad de una pelicula en la que, con el correr
del tiempo, fueron cambiando sus protagonistas y guionistas, pero que tiene un contenido comun.
El desmedido endeudamiento externo ha sido, es y serd el cepo que nos encadena a un presente y a un fu-
turo con desigualdad e inequidad social y econémica. Cabe aclarar que esto no significa denostar in limine
toda deuda externa, ya que esta puede, por un monto limitado y con plazos e intereses razonables, tener
como objetivo complementar la inversion basada en el ahorro interno.
La toma de deuda es muchas veces el resultado de la ineficiencia, la corrupcion y la deshonestidad de quienes
tienen la responsabilidad ocasional de gestionar el gobierno. De tal modo, a medida que aumentan las dificul-
tades para el financiamiento, se recurre a iniciativas de politica econdmica con el fin de disimular un déficit
que fue, incluso, motivado por dicha deuda. Aqui entran en juego, por supuesto, diversos intereses financieros.
El camino para terminar con la dependencia del crédito externo para cubrir el déficit es establecer un rigi-
do control de cambio, cortar de cuajo la libertad irrestricta en la compra y venta de divisas, la regulacion de
la fuga de capitales y limitar los ingresos voldtiles que aprovechan las diferencias de tasas entre las locales
y las internacionales.
Para hacer efectiva esta politica, es imprescindible desarrollar un mercado interno generado por una deman-
da sostenida por una mejora importante en los ingresos de amplios sectores de la sociedad consumidora.
También requiere de cambios estructurales en cuanto a las posibilidades de financiamiento por parte
del Estado argentino. Se ha demostrado ya con creces que el sector exportador de productos primarios no
produce suficientes ingresos para atender las exigencias del comercio internacional, lo que contribuye -y
mucho- con la tendencia al déficit estatal. La vision neoliberal ortodoxa propone cubrir ese déficit con nue-
va deuda y, ademds, con una reduccion drdstica del gasto publico, lo que termina afectando el crecimiento
economico con equidad.
Asimismo es imprescindible la modificacion de base de la estructura productiva argentina, que ponga el
énfasis en un sector industrial capaz de generar verdadero valor agregado y sea parte fundamental de
nuestras exportaciones. Solo asi serd posible pensar en una economia con ahorro interno, alta inversion y,
por lo tanto, un Estado capaz de recurrir ocasionalmente al endeudamiento como impulso y no a modo de
ancla tanto para el crecimiento economico como para el desarrollo social.
También serd necesario que toda toma futura de deuda prevea un retorno que compense los costos y la
devolucion de los créditos.
La contraccién y emision de deuda a lo largo de nuestra historia ha significado para nuestra sociedad
la pérdida de soberania politica, econdmica y social. El ritmo vertiginoso de endeudamiento de la actual
gestion es insostenible a mediano plazo y es de prever que culminard en una crisis de importantes propor-
ciones que afectard a todo el tejido social dejando un pesado legado para las generaciones futuras.

ABRAHAM LEONARDO GAK (DIRECTOR)
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por ANDRES WAINER. Doctor en Ciencias Sociales
(FLACSO), Magister en Economia Politica (FLACSQO) y
Licenciado en Sociologia (UBA). Investigador adjunto del
CONICET y del Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO.
Docente en cursos de grado y posgrado en la UBA, la UNSAM y
la FLACSO. Sus dltimos trabajos publicados formaron parte del
libro “Endeudar y fugar. Un andlisis de la historia econémica
argentina, de Martinez de Hoz a Macri” (Siglo XXI editores)

LA COMPLEJA Y PROBLEMATICA RENEGOCIACION DE LA DEUDA
PUBLICA ARGENTINA IMPLICO DOS CANJES, EN 2005 Y EN 2010.

PARA ENTENDERLA, ES IMPRESCINDIBLE ANALIZAR LA TRAMA DE
INTERESES QUE ATRAVESO A LOS DISTINTOS ACTORES INVOLUCRADOS
EN EL PROCESO DE RENEGOCIACION E IDENTIFICAR LOS PRINCIPALES
FACTORES QUE POSIBILITARON EL “EXITO” DE LOS CANJES.



Las primeras negociaciones por la reestructuraciéon de la deuda
comenzaron inmediatamente después de la declaracion de la
cesacion de pagos a fines de 2001, ya que uno de los principales
objetivos de la nueva gestion del presidente Duhalde era acordar
con el Fondo Monetario Internacional (FMI) para lograr apoyo
externo y financiamiento para salir de la crisis. Para poder fir-
mar un acuerdo con el FMI, la Argentina tenia que cumplir con
la politica de concesién de préstamos a paises con atrasos, la
cual requerfa que negociara de “buena fe” con sus acreedores. A
pesar de ser una definicién muy laxa y ambigua, esto implicaba
que se debfa iniciar el didlogo entre deudor y acreedor lo mas
tempranamente posible, que se compartiera la informacién
econdmica mas relevante y que se les permitiese a los acreedo-
res realizar sugerencias sobre el plan de reestructuracién de la
deuda.

A diferencia de moratorias anteriores, en este caso los principa-
les afectados por la cesacién de pagos no eran los organismos
multilaterales de crédito (cuya deuda se segufa pagando regular-
mente), ni otros gobiernos (con excepcién de los créditos otor-
gados a través del Club de Parfs), ni tampoco —directamente-
los grandes bancos comerciales internacionales, sino aquellos
individuos o instituciones que habian comprado bonos emitidos
por el Estado argentino.

Tras el default de la Argentina, muchos bonistas se reunieron en
distintas agrupaciones segtin su pais de origen para manifestar
y presionar por sus intereses. En 2004 se contabilizaban alre-
dedor de veintidés agrupaciones de bonistas damnificados por
el default, de paises como Italia, los Estados Unidos, Alemania,
Japon, Suiza y la propia Argentina. La agrupacion extranjera que
mas cantidad de bonistas y mayor valor en bonos detentaba era
la Task Force Argentina (de Italia), seguida por la Swiss Bankers
Asociation (Suiza) y, en tercer lugar, por el Argentine Bondhol-
ders Committee (EE.UU.). Estas tres asociaciones representa-
ban, en conjunto, un total de bonos por USD 33.500 millones, es
decir, mas del 40% de la deuda en default.

Sin embargo, la mayor agrupacién de bonistas perjudicados por
el default era la que representaba a los acreedores argentinos: la
Asociacién de Damnificados por la Pesificacion y el Default. Esta
representaba los intereses de bonistas con tenencias por un valor
total de USD 40.000 millones, es decir, casi la mitad de la deuda
en default. Entre sus filas se encontraban las administradoras de
fondos de jubilacién y pensién (AFJP), las cuales poseifan bonos
por un valor aproximado de USD 16.000 millones, constituyendo
el principal inversor institucional en bonos argentinos.
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La primera propuesta de reestructuracion y canje de la deuda
publica fue lanzada por el gobierno argentino en septiembre de
2003 en Dubai, aunque la misma no prosperd. Consistia basica-
mente en una quita del 75% sobre el valor nominal de la deuda
elegible (previa al 31 de diciembre de 2001), sin reconocimiento
de los intereses devengados desde la declaracién del default.
Los acreedores calificaron dicha propuesta como inaceptable. Si
bien hubo algunas diferencias entre ellos, todos coincidieron en
que la oferta argentina debia mejorar. Sin embargo, ademas de
la oposicién de los tenedores de bonos (locales y en el exterior),
el canje propuesto sumé otro inconveniente: a principios de
2004 el juez neoyorquino Thomas Griesa dio curso a un juicio
colectivo contra el pafs que unificaba todos los reclamos de los
tenedores de bonos de una misma serie. En dicho marco, la re-
negociacion de la deuda se prolongé mas de lo previsto.

El Comité Global de tenedores de Bonos de la Argentina (GCAB,
por sus siglas en inglés) y la Asociacién de Damnificados por la
Pesificacién y el Default de Argentina —que representaban en
conjunto el 87% de la deuda en default- hicieron una contra-
propuesta con una serie de demandas que inclufan, entre otras
cuestiones, que se reconociera la totalidad de los intereses ven-
cidos desde el default de diciembre de 2001 hasta ese momento,
que se incluyera un pago parcial en efectivo de estos y que se
mantuviera la moneda y la legislacion de los bonos originales.
En respuesta a estas demandas el gobierno argentino lanzé una
nueva propuesta a fines de 2004, para la cual cosecho el apoyo
de la mayoria de los gobiernos de la regién, asi como de buena
parte de los representantes de los grupos econémicos locales y
de las empresas transnacionales radicadas en el pais. La apertu-
ra del canje tuvo lugar el 14 de enero de 2005 y la oferta consistia
en reestructurar cerca de USD 82.000 millones de la deuda de-
clarada en default al 31 de diciembre de 2001 y de los intereses
devengados y no pagados hasta esa fecha. En cambio, no se
reconocian los intereses acumulados tras la cesacion de pagos.
La quita era del 75% sobre el valor nominal de la deuda, y se emi-
tirfan nuevos instrumentos por USD 41.800 millones (Discount,
Par y Cuasipar) con fecha del 31 de diciembre de 2003, tras lo
cual comenzarian a devengar intereses. Dos de los nuevos bo-
nos serfan emitidos en la moneda de origen (en pesos ajustados
por el coeficiente de estabilizacion de referencia [CER], ddlares,
euros o yenes), en tanto el restante sélo serfa emitido en pesos
ajustados por el CER.

Ademas, el gobierno argentino se comprometié a emitir unida-
des ligadas al crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB). Es-



La renegociacion de la deuda,
tanto en lo que respecta al canje

de 2005 como el de 2010, puede

ser considerada como un proceso
exitoso teniendo en cuenta que mdas
del 92% de los acreedores aceptaron
pérdidas a cambio de recomponer
los pagos.
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Tras el default de la Argentina, muchos
bonistas se reunieron en distintas
agrupaciones segun su pais de origen para
manifestar y presionar por sus intereses.
En 2004 se contabilizaban alrededor

de veintidos agrupaciones de bonistas
damnificados por el default, de paises
como Italia, los Estados Unidos, Alemania,
Japon, Suiza y la propia Argentina.

tas significarfan un pago extra a los tenedores de titulos argenti-
nos en el caso de que se cumplieran tres condiciones: que el PIB
fuera mayor que el del periodo base (afio 2004); que la tasa de
crecimiento del Producto fuera superior a la considerada como
base, y por dltimo, que no se hubiese alcanzado el tope de pagos
definido en USD 0,48 por unidad emitida. A su vez, el gobierno
argentino se comprometia a mantener un superdvit primario de
2,7% del PIB durante los primeros afos para poder enfrentar los
vencimientos de capital e intereses de la deuda renegociada.

Si bien la oferta fue rechazada por las autoridades del Comité
Global de bonistas (GCAB), ello no impidié que culminara con
un nivel de aceptacion del 76,15%. Se canjearon USD 62.318
millones en titulos e intereses impagos al 31 de diciembre de
2001 por USD 35.261 millones de nueva deuda. Esto significaba
una reduccién en el endeudamiento externo por USD 27.057
millones; pero, de todas formas, la disminucién de la deuda fue
alin mayor porque no se reconocieron los intereses atrasados
tras el default que acumulaban al 31 de diciembre de 2003 unos
USD 20.730 millones.

La creciente liquidez en los mercados financieros internaciona-
les y la adopcién por parte del gobierno argentino de una meta
del 50% de aceptacién facilitaron el éxito de la negociacion.
Ademas, se estableci6 que la diferencia entre los servicios que
generaria la nueva deuda, en el caso de una aceptacion total,
con respecto a la efectiva, se destinaria hasta 2009 a la compra
de los nuevos titulos emitidos, lo que los valorizaba.

Sumado a estos factores hubo un hecho decisivo que impulsé
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el canje: el acuerdo previo alcanzado entre las AFJP y el gobier-
no. Dicho arreglo le asegur6 al gobierno un importante piso de
aceptacion del canje (del orden del 17%), lo que ejercid presién
sobre el resto de los acreedores. Una vez alcanzado el acuerdo
con las AFJP, el gobierno buscé garantizar la reestructuracion
de los bonos en default que tenian los bancos, las compaiiifas
de seguros y los tenedores de los bonos surgidos a partir del
plan Brady, que sumaban unos USD 12.000 millones adiciona-
les.

La mayor parte del 24% de los bonistas que no ingresé al canje
continué actuando por la via judicial, solicitando el embargo de
activos estatales en el exterior y presionando a través del FMI
para una solucién mas beneficiosa. Sin embargo, poco después
del canje de deuda el Fondo reduciria significativamente su ca-
pacidad de incidencia en la politica econémica doméstica. Ello
se debid a que, a finales de 2005 -tan solo unos dias después de
que hicieran lo propio las autoridades brasilefias—, el gobierno
decidié cancelar la totalidad de la deuda que el pais tenia con el
FMI en forma anticipada (unos USD 9.600 millones). Cabe se-
flalar que el pago anticipado coincidié con la estrategia del FMI
para reducir su elevada exposicién crediticia (ademds de Brasil
y la Argentina, en ese tiempo también Rusia canceld anticipa-
damente su deuda con el FMI, a la vez que Turquia pagé buena
parte de ella). Sin embargo, y pese a la mutua conveniencia, para
la evolucion econémica del pais fue un paso trascendente por-
que, de esa manera, se eliminaron importantes condicionamien-
tos a la politica econdmica.



El conflicto agrario de 2008 y la irrupcién de la crisis internacio-
nal generaron condiciones adversas en términos comerciales y
financieros. En este contexto, el gobierno de Cristina Fernandez
de Kirchner (CFK) buscé obtener recursos externos, y si bien
logré colocar bonos por USD 2.000 millones —adquiridos en su
totalidad por el gobierno de Venezuela-, la tasa que tuvo que
pagar fue muy alta (15% anual).

La permanencia de USD 18.300 millones en default —que no
habian ingresado al canje de 2005- limitaba las posibilidades de
financiamiento externo publico y privado. En este contexto, el
gobierno buscé normalizar sus compromisos externos buscan-
do un arreglo por los pasivos pendientes con el Club de Paris
—por unos USD 6.700 millones- y preparando una reapertura del
canje para fines de 2008. Sin embargo, la agudizacién de la crisis
financiera internacional —con la caida de la banca de inversion
Lehman Brothers- impidi6 que se concretaran estas iniciativas.
En 2009, en un contexto de menor holgura externa y frente a
elevados vencimientos de capital e intereses, la cartera de eco-
nomia emprendié nuevas iniciativas para normalizar el endeu-
damiento, como fue el canje de préstamos garantizados. Se tra-
taba del reemplazo de instrumentos financieros que se habian
emitido en 2001 y vencian a fin de afio, cuyos tenedores eran
béasicamente institucionales (sobre todo bancos comerciales y
ANSeS post estatizacion de las AFJP).

Tras el traspié del oficialismo en las elecciones legislativas de
2009, cobraron nuevo impulso las lineas que, dentro del propio
partido de gobierno, buscaban una salida més abierta hacia el
capital financiero. Bajo estas circunstancias, se decidi6 reabrir el
canje de deuda para aquellos que no habian ingresado en 2005.
Con este objetivo, el 22 de octubre de 2009 el ministro de Eco-
nomia, Amado Boudou, firmé una carta de intencién con tres
bancos (Citibank N.A., Barclays Inc. y Deutsche Bank N.A.) para
que fueran los operadores del nuevo canje. Por su parte, el Parla-
mento aprobd en tiempo récord la suspension de la “ley cerrojo’
(que inhabilitaba la reapertura del canje 2005).

Para ofrecer mayores garantias se creé el Fondo del Bicente-
nario, que habilitaba el pago de intereses de la deuda externa
publica por USD 6.569 millones con reservas internacionales de
libre disponibilidad del Banco Central. Dicho Fondo se creé a
través de un decreto de necesidad y urgencia (DNU) que suscit6
una inmediata puja entre el gobierno y la presidencia del Banco
Central, que terminé con la renuncia de su titular.

- ‘

La reaccion de los tenedores de la deuda en default a la rea-
pertura del canje fue diversa: mientras los bonistas argentinos
estaban dispuestos a aceptar la oferta, sobre todo aquellos con
titulos bajo ley argentina —ya que esta no era permisiva a las
demandas realizadas por algunos de ellos hasta ese momento-,
aquellos con tenencias bajo ley extranjera todavia podian es-
perar que el juez Griesa les diera una chance de cobrar el 100%
de sus titulos. Por su parte, los tenedores institucionales (sobre
todo bancos extranjeros) se mostraron sumamente favorables a
la reapertura, en tanto los pequerios ahorristas extranjeros te-
nfan posiciones ambivalentes.

El monto elegible en el nuevo canje eran USD 18.300 millones,
correspondientes a USD 17.600 millones por el capital y el resto a
intereses devengados e impagos. El minimo de aceptacion previs-
to por el gobierno era de 60%. La oferta inclufa la ampliacién de la
colocacion de dos bonos utilizados en el primer canje (Discount y
Par) y se agregaba un nuevo titulo (Global 2017). Como en el caso
del canje 2005, se volvian a entregar cupones PIB, pagaderos con
las mismas condiciones que en el caso precedente, sin considerar
los montos devengados por ese cupén desde 2005 hasta la fecha.
El proceso se desarrollé en tres etapas. La primera, entre abril

y mayo, estaba destinada a que adhirieran los grandes acreedo-
res, los cuales ingresaron en su totalidad, canjeando tenencias
por unos USD 9.300 millones. La segunda se inicié en el mes de
mayo y estaba dirigida a los ahorristas, principalmente los ita-
lianos, que eran mayoritarios entre los pequefios tenedores. Si
bien el principal representante de estos bonistas (Nicola Stock,
de la Task Force Argentina) desestimo la oferta, otorgé libertad
de accion a sus representados. El 30 de junio los resultados pre-
liminares de la segunda etapa indicaron el ingreso de unos USD
3.567 millones. Por ultimo, la tercera etapa se completé en di-
ciembre, cuando el gobierno nacional emiti6 una resolucién que
establecia la apertura al canje exclusivamente para los bonos
Brady (que constitufan tenencias por unos USD 330 millones),
los cuales no habian podido ingresar antes al canje debido a una
medida cautelar dictada por el juez Griesa.

Los nuevos bonos fueron emitidos con las mismas fechas y tasas
que las de 2005 (con excepcién del Global 2017) de acuerdo con
las caracteristicas que se detallan en el cuadro. Los bonos Par y
Discount se emitieron en délares, euros, yenes y pesos, aunque,
a diferencia del canje 2005 —cuando alrededor de un tercio del
total fue emitido en pesos-, en este caso casi el 100% de los ins-
trumentos fue colocado en moneda extranjera.



Canjes 2005 y 2010 (millones de délares corrientes)

CANJES MONTO ELEGIBLE MONTO CANJEADO | % INGRESADO NUEVOS BONOS COLOCACIONES % DE QUITA*
EMITIDOS DEL CANJE

Canje 2005 81.836 62.318 76,15%
Canje 2010 18.300 13.129 71,747
TOTAL 81.836 75.447 92,2%

*Sin contabilizar los cupones vinculados al PBI.

15.000 43,47
Dlscount 11.932
Cuasipar 8.329
Total 35.261
Par 2.144 40,1%
Discount 4.766
Global 17 957.5
Total 7.868
43.129 42,8%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la Secretaria de Hacienda del Ministerio de Economia y FFPP (Informes de la Deuda Piblica),
Documento técnico N° 26 de la Auditoria General de la Nacidn y comunicado de prensa del Ministerio de Economia y FFPP del 30/6/2010.

El canje reemplazé tenencias por USD 13.100 millones sobre un to-
tal de USD 18.300 millones elegibles, y arrojé un nivel de aceptacién
del 71,74%, sumando una quita del orden del 40% del valor nominal.
Cabe aclarar que, al mismo tiempo, se emitieron nuevas unidades
vinculadas al PIB por USD 12.057 millones, las que no fueron conta-
bilizadas en las estimaciones oficiales por su caracter contingente.
Completado el proceso de renegociacion de la deuda en default
que surge del segundo canje, la dimensién total de la reestruc-
turacién implicada en ambas operaciones indica que, sobre el
total de USD 81.800 millones que estaban en defauit en 2005,

se regularizaron tenencias por el 92,2%, por lo que el proceso
argentino fue uno de los mas grandes de la historia econdmica
moderna. Si bien la quita en términos nominales superd el 40%,
debe recordarse que no se considera en este célculo la emision
de unidades vinculadas al PIB.

Al mismo tiempo, cabe sefialar que existié a partir de 2007 una
quita implicita como consecuencia de la subcotizacion de los
bonos que se ajustaban al CER, medido a través del Indice de
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Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC-GBA), que
informaba el INDEC. A partir de ese afio, este indicador comenzé
a arrojar valores considerablemente inferiores a los de las direc-
ciones de estadisticas provinciales y las consultoras privadas,
ademas de ser inconsistentes con las tasas de variacién de los
datos de recaudacion nacional. Este fendmeno explica que en el
canje de 2010 casi no se hayan colocado bonos en pesos, cuando
en 2005 representaron mas de un cuarto de las emisiones.

Si bien la modificacién del indice de precios del INDEC reportd
una disminucién en el pago de los compromisos, esta fue mds
reducida que la aparente ya que se pagé de més por el cupén
vinculado al PIB dada la sobreestimacion implicita del creci-
miento econémico. Asimismo, es necesario mencionar el efecto
perjudicial producido en la credibilidad de los datos oficiales,

lo cual acarred distorsiones significativas en las variables de la
economia interna que dificultaron las negociaciones paritarias
y alter6 estadisticas sociales sensibles como la pobreza, la indi-
gencia y el poder adquisitivo de los salarios.



El éxito de los canjes y sus limites

La renegociacion de la deuda, tanto en lo que respecta al canje
de 2005 como el de 2010, puede ser considerada como un proce-
80 exitoso teniendo en cuenta que mas del 92% de los acreedo-
res aceptaron pérdidas a cambio de recomponer los pagos. Este
resultado puede ser explicado por distintos factores, algunos de
indole interna y otros de caracter externo. Entre los primeros

se destaca el acuerdo que alcanzd el gobierno argentino con las
AFJP, el acreedor institucional mas importante en ese entonces.
Entre los factores externos, estan aquellos que se relacionan con
la particular coyuntura del proceso, entre los cuales se destaca
el temor que existia a que la crisis argentina se expandiera por
‘efecto contagio” a otros paises como Brasil y Turquia, lo cual
hubiese afectado de manera significativa a las finanzas mun-
diales y, particularmente, al FMI. También debe destacarse el
ascenso de gobiernos progresistas en América latina, algunos
de los cuales también encararon sus propios procesos de rene-
gociacion de deudas. Sin duda, el apoyo de la mayor parte de
los paises de la regién a la posicién argentina resulté un factor
relevante para modificar las relaciones de fuerza con el capital
de préstamo a nivel internacional, sobre todo con su principal
representante, el FMIL

Pero acaso el rasgo estructural mas relevante para explicar por
qué la crisis de la deuda argentina no tuvo grandes repercusio-
nes a nivel mundial haya sido que, a diferencia de otras crisis
como la de comienzos de la década de 1980, en este caso los
principales acreedores no eran los grandes bancos comerciales
de los paises centrales, ni tampoco los gobiernos extranjeros.
Los cambios en el sistema financiero mundial hicieron que los
bancos, en lugar de ser directamente los prestamistas, fuesen
intermediarios, por lo cual no estaba en riesgo su propio capital.
El grueso de la deuda puiblica externa estaba colocado en bonos
adquiridos por una multiplicidad de inversores. Si bien una im-
portante parte de la deuda correspondia a los organismos multi-
laterales de crédito (FMIL, BM, BID), justamente esta fue la parte
que se continu6 pagando de forma regular. Esto permiti6 que

el frente del capital de préstamo quedase fracturado y que los
daiios por el default argentino fuesen repartidos entre decenas
de miles de inversores atomizados, muchos de ellos pequefios

y medianos, quedando a resguardo las grandes instituciones
financieras a nivel internacional.
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Sin duda, el apoyo
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