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Introduccion

Uno de los problemas centrales a resolver en el proceso de desarrollo de los pai-
ses periféricos es la llamada restriccion externa, es decir, la obtenciéon de las divisas
necesarias para importar los insumos necesarios para motorizar un proceso de in-
dustrializacion. Los autores cepalinos escribieron extensamente sobre esta cuestion,
proponiendo como solucion la industrializacion por sustitucion de importaciones. Sin
embargo, esta estrategia no logré el objetivo de reducir el problema de la restriccion
externa, como se hizo evidente con las crisis recurrentes de balance de pagos.

A partir del fin del sistema de Bretton Woods, se abandonaron las politicas dirigistas,
sustituyéndolas por aquellas vinculadas a la desregulacion y apertura de los merca-
dos. De este modo, y gracias al creciente aumento de flujos internacionales de capi-
tales, era posible cubrir temporariamente la necesidad de divisa con endeudamiento
externo. Sin embargo, la cuestion estructural de fondo quedd sin solucionarse y al
problema recurrente del estrangulamiento externo se sumo el de crisis ciclicas de
deuda externa.

El sustento tedrico para la liberalizacion financiera se puede encontrar en los trabajos
de McKinnon (1973) y Shaw (1973).! Posteriormente, y utilizando los postulados de
McKinnon y Shaw sobre la necesidad de eliminar la “represion financiera” y liberalizar
las finanzas (nacional e internacional), (Cooper, 1984) elaboraron los fundamentos
tedricos ortodoxos para avalar el endeudamiento externo en el nuevo contexto de
mayor libertad de flujos de capitales. Segun estos autores, el endeudamiento externo
tendria dos ventajas. La primera es que los paises en desarrollo podrian financiar su
desarrollo con ahorro externo.? Esto supliria la falta local de ahorro, y podria también
reducir costos. El vinculo entre sostenibilidad de deuda externa y desarrollo econémi-
co lo proveeria la cuenta corriente. O sea, el superavit comercial es el indicador de la
sostenibilidad de la deuda. La segunda ventaja es que la oferta de fondos externos
permitiria “suavizar” el consumo local, en periodos de baja de actividad, segun el
enfoque intertemporal de la cuenta corriente, que ve al balance de pagos como deter-
minado por decisiones de inversion y ahorro previsoras (“forward looking”).

La teorfa que esbozan Cooper y Sachs tiene implicancias fuertes y problematicas: si
un pais periférico toma deuda externa, esta financiando su desarrollo o “suavizando”
consumo, por lo que la acumulacion de deuda externa no deberia ser causa de pre-
ocupacion. Las multiples crisis de endeudamiento que se produjeron en periodo post

1Ver (Cibils, 2010) para una discusion critica sobre los postulados de McKinnon y Shaw.

2 Cohen y Sachs incurren el mismo error conceptual que McKinnon y Shaw, es decir, que la inversion
productiva se financia con ahorro. Como han sefialado desde distintas corrientes heterodoxas, la inversion
se financia con crédito, no con ahorro, tornando fundamental la politica crediticia del Estado.



Bretton Woods y el desempefio -en el mejor de los casos- erratico de la inversion,
resultd en fuertes cuestionamientos a esta teoria. Por otra parte, carece de sentido
focalizarse en la cuenta corriente, cuando los principales desbalances se producen a
través de la cuenta de capital 2

Segun Salama (2006), en la década de 1980, las crisis de deuda se explican por la
magnitud del servicio de la deuda externa y la obligacion de pagarlo con recursos
propios (superavit comercial). Sin embargo, a partir de la década de 1990, las crisis
pasan a originarse en la fuerte desregulacion y liberalizacion financiera y la gran mag-
nitud y volatilidad de los flujos de capitales a que dieron origen.

Asi, desde el inicio de la dictadura civico-militar en 1976, hasta la crisis de 2001 se
dieron un par de ciclos de endeudamiento creciente y crisis. La crisis de 2001, la mas
profunda crisis politica, econdémica y social de la historia del pais resulto, luego de la
cesacion de pagos y un periodo de transicion, en doce afios de gobierno del kirch-
nerismo en los que, en materia de deuda publica, hubo un marcado cambio con las
politicas de endeudamiento de la dictadura y del menemismo. Gracias a politicas mo-
netaria y cambiaria heterodoxas (o por lo menos opuestas a las promovidas por el FMI
y la ortodoxia monetarista), altos precios internacionales de las principales exportacio-
nes del pais, y la reestructuracion de la deuda en default con una importante quita, se
logré bajar significativamente el peso del endeudamiento publico y externo del pais.
Sin embargo, con el advenimiento del gobierno de la alianza Cambiemos, hubo un
cambio radical y abrupto de rumbo. Se pas¢ de una politica de “desendeudamiento”
a un vertiginoso proceso de endeudamiento externo, acumulando 54.933 mil millones
de ddlares de deuda nueva contraida por el Estado Nacional en los primeros 12 me-
ses de gestion. A su vez, la politica monetaria fuertemente contractiva, la eliminacion
de los subsidios a los servicios publicos, y la politica de represion salarial, han sumido
a la economia en una recesion profunda, causando dudas sobre el desenlace econo-
mico de este proceso.

En este trabajo nos proponemos revisar sintéticamente la historia reciente de la Argen-
tina en materia de deuda publica. A tal efecto, estructuramos el trabajo integrando la
cronologia de sucesos con las formas politicas que adopto el endeudamiento argen-
tino. Comenzamos el trabajo explicando las caracteristicas principales del proceso
de endeudamiento desde el golpe de Estado de 1976 hasta la crisis del 2001. luego,
se revisan los principales cambios ocurridos en los 12 afios de gestion Kirchnerista,
hasta diciembre de 2015 donde indagamos lo ocurrido en materia de endeudamiento
en el primer afno de la alianza Cambiemos. El trabajo sefiala la relevancia y los resul-
tados de la actuacion estatal, el contexto internacional y la politica econémica en los
procesos de deuda y fuga de capitales en los diferentes periodos politicos y advierte
sobre el deterioro del frente externo en la nueva gestiéon gubernamental llevada ade-
lante por Cambiemos.

Del golpe de 1976 al estallido de 2001

A partir de los afios 70, la economia internacional reconocié una aceleraciéon de los
movimientos de capitales respecto de los procesos de restructuracion de posguerra.
Las crisis del petrdleo produjeron notables excedentes de ddlares a raiz de las presio-
nes empresarias conformadas mediante la organizaciéon de paises exportadores de
petréleo (OPEP) por subir el precio del insumo. Se creo la liquidez basicamente con-
formada por depdsitos de esos excedentes en bancos estadounidenses y europeos
y utilizada por éstos para orientar parte de los préstamos a diferentes gobiernos de
paises subdesarrollados (Ferrer, 1982).

3 Ver (Bonizzi, 2015) para una discusion méas extensa sobre las criticas a Cohen y Sachs.
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En los inicios de la gestion de Paul Volcker al frente de la Reserva Federal de los Es-
tados Unidos en 1979, se crearon condiciones de restriccion de créditos mediante
las subas de tasas de interés que pretendieron frenar la inflaciéon en Estados Unidos
y que resultaron en un incremento de los servicios de deuda externa tomados por
estos paises. La teoria del riesgo soberano -segun la cual los préstamos a gobiernos
son mas seguros debido a que estos no quiebran- se vio puesta en tela de juicio
cuando México, siendo uno de los principales deudores latinoamericanos y arrasa-
do en sus cuentas fiscales por la carga de los intereses de la deuda, se declaré en
default en 1982.4 Este hecho sumado a que casi todos los paises de la region esta-
ban comprometidos financiera y econémicamente, coadyuvd a la restricciéon mone-
taria antes mencionada y cred las condiciones para que el FMI y el Banco Mundial
se consideraran “sindicos” de los presupuestos nacionales. En el nuevo contexto, el
FMI procuraria controlar la macroeconomia y la coyuntura, el Banco Mundial haria lo
propio con la estructura productiva. El primero asignaria mayor importancia al pro-
blema de la deuda como un problema financiero, el segundo se orientaria hacia un
diagndstico de probleméatica econdémica.

La siguiente tabla muestra un crecimiento fenomenal de la vulnerabilidad externa ar-
gentina a partir de 1980. A pesar de que el balance comercial fue deficitario en soélo
dos afios, el resto de los siete afios deficitarios se explican por los déficits de servicios
reales, pero sobre todo financieros.

Tabla 1: Indicadores de vulnerabilidad externa

1976 11,9 165,1
1977 6,6 99,8

1978 6,3 100,9
1979 6,3 109,5
1980 11,8 242,8
1981 32,4 347,7
1982 57,8 491,6
1983 63,6 531,2
1984 65 533

1985 58,1 501,3
1986 57,4 620,5
1987 60 830

Fuente: (Bouzas, 1988) (1988)

El fenomenal incremento tanto en términos del porcentaje de deuda/exportaciones y
de intereses de la deuda/PBI fue resultado de un producto estancado y una deuda
externa total creciendo a una tasa anual acumulativa cercana al 23%. Asimismo, como
se observa en el gréafico siguiente, los niveles de reservas netas cayeron constante-
mente, al tiempo que se desarrollaron los dos procesos relacionados intimamente
durante el periodo: deuda externa y fuga de capitales.

4 Para 1981 Argentina era el tercer deudor (después de México y Brasil y excluyendo a los paises petroleros
e industriales) a la banca privada internacional. William R. Cline en un articulo titulado International debt and
thestability of theworldeconomy, en 1983 sostuvo que si México, Brasil y Argentina repudiaban sus deudas
podrian producir una crisis de gran escala al capital bancario. Entre estos tres paises resulté comprometido
mas de un 13% de los fondos prestables por la banca internacional privada y si esto se sumaba al conjunto
de los paises en desarrollo no petroleros, se llegaba a cerca de un 30%.



Gréfico 1. Deuda externa argentina, 1975-1982
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a (Basualdo, 2006) y (Olmos, 2004). (En el eje izquierdo
estan expresadas las barras y en el derecho las lineas; las tasas libor estan calculadas como
promedios semestrales para los afios 1981/82).

La mayor injerencia de lo publico en el endeudamiento externo provino de la estatiza-
cion de la deuda privada, un proceso mediante el cual es Estado garantizé renta finan-
ciera, no ya en la forma de diferenciales de tasas de interés (indirecta), sino mediante
la entrega directa de un subsidio sobre ciertas operaciones financieras conocidas
como los seguros de cambio y régimen de capitalizacion de deuda, iniciados en junio
de 1981 y sostenidos durante el gobierno radical.s El grafico anterior también refleja
la intima relacion entre deuda y fuga de capitales. La aceleracion de la deuda publica
sobre la privada, por la estatizacion propiamente dicha y por el comportamiento antici-
clico del endeudamiento externo publico ante los incrementos de la tasa de interés, da
una dimensién de la magnitud en la reducciéon de las reservas del BCRA, hecho que
profundizaria la actitud del Estado hacia la toma de créditos externos y debilitaria las
posibilidades de negociacion de la deuda durante el gobierno constitucional.

El endeudamiento de 1984 a 1989

La posicion negociadora inicial del Ministro de Economia Bernardo Grinspun, fue de
confrontar con los acreedores externos. El gobierno del retorno a la democracia co-
nocia la ilegitimidad de parte de la deuda externa y utilizd el argumento a la hora de
negociar los primeros acuerdos con los organismos multilaterales. Pese a ello, los
seguros de cambio siguieron garantizandose y la oportunidad histérica de rechazo
de la deuda externa se fue diluyendo, mientras que la posicién negociadora de los
organismos multilaterales y de los bancos comerciales se endurecio cada vez mas. La
liquidez internacional se habia esfumado y vendria una etapa de exigencias de pagos,
ajustes y privatizaciones.

En la reunién anual del FMI y el Banco Mundial de 1985, el entonces secretario del
tesoro norteamericano James Baker propuso un algunos lineamientos para resolver el
problema de endeudamiento de paises latinamericanos. En principio se diagnostico

5Si la politica cambiaria provocaba una devaluacion, la diferencia entre las tasas de cambio inicial y la final
se convertia en deuda publica.

(@))
A
<

Q

©

&
)
IS
©
@)
=)

>
©
O

S
[
IS
&
O
(¢))
3
O




el problema de la deuda de los paises en desarrollo como un problema de largo plazo
que se resolveria con reformas estructurales. Se les pidié a los bancos que continden
con sus lineas de crédito al tiempo que el Banco Mundial y otros bancos de desarrollo
comprometian mas fondos. A cambio, pidieron a los deudores una serie de politicas
orientadoras hacia una mayor participacion del mercado en la economia que procura-
ba provocar cambios en la oferta de bienes y servicios. Reformas fiscales y laborales,
privatizaciones, e incrementos de comercio mediante una mayor apertura externa y
politicas que favorezcan la inversion externa. Luego del default mexicano, los bancos
privados que comprometian créditos de corto plazo, habian evidenciado su retirada
comenzando a prestar cada vez menos. El programa incluso habia fracasado para
quienes veian positivamente las politicas propuestas por Baker (Hakim, 1986).

La injerencia del FMI y el Banco Mundial tuvo como reflejo cuantitativo el cambio relativo
entre acreedores de la deuda externa. En este periodo los bancos comerciales reduje-
ron su exposicion frente al incremento de los préstamos entre naciones y con los orga-
nismos internacionales de crédito. El endeudamiento externo desde mediados de los
anos 70 estuvo signado por la irrupcion hostil de estos organismos, por las necesidades
de financiamiento del sector publico y los requerimientos de divisas del sector privado.

La deuda externa durante la convertibilidad

En los afios 90, se reestablecio el flujo de capitales hacia América Latina de la mano
de las mayores tasas de interés locales, de las necesidades de los acreedores de
diversificar sus riesgos y la apertura de la cuenta capital y corriente junto a las politi-
cas de privatizaciones de empresas publicas. En Argentina la Ley de Convertibilidad
(iniciada en 1991 y finalizada la paridad cambiaria el 6 de enero de 2002) fue el instru-
mento que permitié la implementacion de un programa econdémico de caracteristicas
neoliberales mediante las privatizaciones de empresas publicas, la reconfiguracion
del marco regulatorio de distintos mercados y la apertura econémica externa. El nue-
vo plan quitaba inercia inflacionaria mediante la prohibicién de indexaciéon y por otro
lado frenaba las expectativas devaluatorias anclando el tipo de cambio en relacion 1
a 1 con el ddlar, al tiempo que, en complemento con la apertura comercual, provo-
caba una caida en los grados de libertad de la formacion de precios de los bienes
transables. También condicionaba el financiamiento del sector publico via el BCRA y,
completada con la ley de reforma del Estado, disciparia el conflicto distributivo entre
las facciones del capital concentrado, al tiempo que resolvia el problema de los ac-
ceedores de la deuda externa mediante la absorcion de titulos publicos de bajo valor
de mercado, tomados como parte de pago de las empresas privatizadas a su valor
nominal. De este modo, cumplia con gran parte de lo expresado en la conferencia que
dio origen al plan Baker en 1985, pero sumé nuevos deseos expresados en 1989 bajo
el llamado “Consenso de Washington”. En términos financieros el plan generaba ine-
vitablemente el endeudamiento constante, mediante déficits corrientes crénicos pro-
vocados por déficits comerciales mediante la apertura comercial a un tipo de cambio
sobrevaluado, por las diversas fuentes de salida de ddélares en forma de rentasdebido
al grado de extranjerizacion y endeudamiento de la economia.

En los primeros afios la toma de deuda externa se detuvo hasta terminada la instru-
mentacion del Plan Brady. Este plan, propuesto por el secretario del tesoro de EEUU,
Nicholas Brady, materializd las pretensiones del trunco Plan Baker y canje¢ titulos
publicos desvalorizados por otros cuyos plazos e intereses renovados se encontra-
ban respaldados por titulos del Tesoro estadounidense. La ingenieria financiera de
este canje y los costos de instrumentarlo en Argentina, estuvieron financiados origi-
nalmente por organismos internacionales (FMI, BID y Banco Mundial) y al término de
su instrumentacién en 1993, se inauguraria el periodo mas intenso de incrementos de
deuda externa, fuga de capitales y pago de intereses de la historia argentina.



A partir de 1998 se sucedieron algunos hechos en la superficie politica y mediatica
que buscaron instalar el discurso de que mantener la “estabilidad” lograda en los
afios previos se debia mantener la convertibilidad a cualquier precio.’En el periodo de
gobierno de la Alianza, 1999-2001 se sucedieron una serie de actuaciones sobre las
cuentas publicas llamadas Blindaje Financiero (2000) y Megacanje (2001) que deja-
ron entrever la naturaleza del conflicto entre los escenarios devaluatorios y los dolari-
zadores. Dicha tensién implosioné cuando la fuga de capitales no pudo ser sostenida
por los niveles comprometidos de endeudamiento publico y privado a partir de 1999.
Entre 1991 y 2001 la deuda externa crecio a una tasa anual acumulativa del 8,6% al
pasar de 61.337 a 140.242 millones de dodlares. Se acelerdé en la segunda parte de
la década, sobre todo luego de la Crisis del Tequila en 1995. En diciembre del 2001,
la deuda publica total ascendié a 144 mil millones de ddlares de los cuales el 58%
era deuda externa. En diciembre del afio siguiente, el Sector Publico Nacional (SPN)
debia méas de un PBIl y medio y los intereses representaron el 21,9% de su recauda-
cion. Su componente externo fue casi la totalidad del PBI, equivalente a tres afios de
exportaciones. La deuda en monea extranjera llegdé a multiplicar por 12 las reservas
internacionales. Para el afio 2008 la deuda total del SPN era menos de la mitad y la
externa menos del 20% del PBl y equivalia a menos de un afno de exportaciones.”

El régimen de acumulaciéon que se sostuvo sobre la base de reestructurar ciertas
variables liberando algunas (el salario, empleo, importaciones y deuda externa) y pa-
rametrizando otras (precio del ddlar, de servicios publicos, etc.) culminé lo que el 6
de enero del afio 2002 seria la salida devaluatoria, la pesificacién asimétrica, un feno-
menal impulso del endeudamiento publico, en la crisis mas grande de la Argentina de
toda su historia. Habiendo deteriorado todos los indices socioeconomicos y provocan-
do cambios estructurales que gobernarian toda la década siguiente. El Estado y las
corporaciones pusieron al trabajo al servicio del resto de las relaciones de reproduc-
cion del sistema: las monetarias (ley de convertibilidad), la forma en que Argentina se
insertd en en el mundo (apertura) y el desarme laboral que produjeron las privatizacio-
nes (desregulacion). Asi se puso en jerarquia y rigidez a la moneda y se favorecié la
concentracion del capital al tiempo que se quitaba poder de negociacion al trabajo y
se acumulaba deuda externa. Durante el régimen de convertibilidad el Estado actué
como proveedor de divisas y para ello acelerd su toma de deuda de forma inversa al
movimiento del sector privado, ello produjo flujos de intereses crecientes a lo largo de
toda la etapa, provocando una aceleracion hacia su estallido final en 2002.

La deuda durante el kirchnerismo: reestructuracion y desendeudamiento

Néstor Kirchner llegé al poder el 25 de mayo de 2003, luego de méas de dos afios de
turbulencia politica y econémica que siguieron a la renuncia de Fernando de la Rua.
Si bien la economia ya habia comenzado a crecer a mediados de 2002, como con-
secuencia del abandono de la convertibilidad en enero de 2002 y de la politica eco-
némica implementada por Roberto Lavagna a partir de abril del mismo afio (durante
el interinato presidencial de Eduardo Duhalde), la situaciéon de desempleo, pobreza e
indigencia eran aun criticas.

Adicionalmente, habia aproximadamente 80.000 millones de ddlares de deuda pu-
blica en situaciéon de cesacion de pagos, un problema que mas temprano que tarde
tendria que encarar en vista de las crecientes presiones de acreedores y organismos

8 (Calcagno, 1999) caracterizé esta situacion con la metéafora freudiana de “Tétem y Tabd”. La convertibilidad
se habfa convertido en objeto de adoracion (Tétem) y hablar sobre su potencial destruccion estaria
socialmente prohibida (Tabu).

7 Datos extraidos del INDEC y de la Direccion Nacional de Cuentas Internacionales, la Secretaria de Politica
Econdmica y la Secretaria de Finanzas del Ministerio de Economia.
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multilaterales. Por ultimo, la deuda con los organismos multilaterales, especialmente
con el FMI, seguia siendo un problema en tanto cualquier necesidad de refinanciacion
implicaba firmar acuerdos con onerosos condicionamientos de politica que iban en
contra de lo que Kirchner y Lavagna buscaban.

El nuevo marco de politica econémica

La cesacion de pagos sobre gran parte de la deuda publica con privados declarada
a fines de diciembre de 2001 fue, de algun modo, el puntapié inicial para iniciar un
nuevo proceso econémico en Argentina. Si bien fue inevitable—el proceso de endeu-
damiento de la convertibilidad se habia transformado en un gran esquema Ponzi cuyo
colapso era cuestion de tiempo—Ilo cierto es que en lo inmediato liberd al Estado de
una dinamica que profundizaba la dependencia sobre los mercados financieros y el
FMI 'y sus fallidas recetas econdmicas y no hacia mas que profundizar la crisis.

El segundo hecho que habilité el cambio de rumbo econémico fue el abandono de la
convertibilidad a principios de 2002. En un primer momento se pasé a un esquema de
tipo de cambio fijo alternativo (1 délar equivalia a 1,40 pesos) y eventualmente se aban-
dono el tipo de cambio fijo recuperando la soberania monetaria y la capacidad de emitir
moneda propia segun las necesidades de la economia. La salida de la convertibilidad
no fue sin conflicto, sin embargo. Al problema del descalce de monedas y el gran stock
de crédito en ddlares, se sumaron las fortisimas presiones del FMI para adoptar un
esquema de metas de inflacion y una flotacion libre. Si bien los funcionarios argentinos
se opusieron fuertemente, terminaron haciendo caso al FMI. Eso resulté en una corrida
contra el peso y un salto notable de la inflacién, lo cual llevd a la renuncia de Remes
Lenicov como Ministro de Economia y al nombramiento de Roberto Lavagna.?

En contra de las exigencias del FMI, Roberto Lavagna implementé una politica cam-
biaria de flotacion administrada (también conocida como flotacion sucia) y una politica
monetaria de metas cuantitativas. Estas politicas, junto con la implementacion de un
subsidio masivo para jefes y jefas de hogar desocupadas, lograron dar la envion ini-
cial para la recuperacion econdmica. El estimulo a la demanda del subsidio, y el tipo
de cambio real competitivo, resultaron en una importante reactivacion de la actividad
econdmica, que crecio sin parar y a tasas elevadas hasta que los efectos de la crisis
financiera internacional se hiciesen sentir en Argentina en 2009.

El éxito de la nueva politica tuvo causas internas y externas. Entre las causas internas,
habia una capacidad instalada ociosa considerable debido a los cuatro afios de re-
cesion previos a la crisis. La politica cambiaria, a través del abaratamiento en divisa
de los costos locales y el encarecimiento de las importaciones, proveyo un estimulo
a la produccion local tanto para el mercado interno como para las exportaciones. La
principal causa externa fue el boom de los precios internacionales de los commodities
que Argentina exporta, resultando en importantes superavits comerciales y un fuerte
alivio a la restriccion externa.

Las reestructuraciones de la deuda, el pago al FMI y los buitres

La rapida recuperacion econdémica resultd en una creciente presion internacional para
reestructurar la deuda en default. Asi, en septiembre de 2003, a los pocos meses de
asumir, el gobierno de Néstor Kirchner hizo su primera oferta de reestructuracion a los
acreedores, conocida como la “oferta de Dubai”. La oferta, que incluia una quita del

8 Lainoperancia del FMI durante este periodo queddé claramente relatada y documentada en el documento
del Ministerio de Economia y Produccion (2004): Analisis N° II: Argentina, el FMI y la Crisis de la Deuda.



75% del capital, tasas mas bajas, plazos sensiblemente mayores y no reconocia los
intereses impagos desde el default, fue rotundamente rechazada por acreedores y
organismos financieros internacionales.?

En junio de 2004 se realizd una segunda oferta, conocida como la “oferta de Buenos
Aires”, con condiciones de reestructuracion mas favorables a los acreedores que la
anterior. La quita se redujo de 75% a 50% aproximadamente, se reconocian los inte-
reses impagos desde el default, los plazos variaban segun el tipo de bono y podian
llegar hasta 40 afios, y las tasas eran considerablemente menores a las de los bonos
en default. Otra novedad de la oferta fue que un tramo de los bonos ofertados estaba
denominado en pesos, lo cual permitiria la sustituciéon de monedas tras el canje y una
reduccion considerable de las necesidades de divisa del fisco para hacer frente al
servicio de la deuda reestructurada.

La oferta argentina de reestructuracion se basé en un ejercicio de sustentabilidad reali-
zado por el Ministerio de Economia. En base al ejercicio se argumentaba que el pais no
podia realizar una oferta mas generosa y a la vez garantizar la continuidad de los pagos
con algun maédico de credibilidad. Adicionalmente, en febrero de 2005 el Congreso de
la Nacion aprobd la ley 26.017 (conocida como ley cerrojo) que estipulaba que una vez
finalizado el canje, no se podria realizar otra oferta. A su vez, los bonos también con-
taban con una clausula segun la cual si algun gobierno argentino realizaba una oferta
superadora, todos los que entrasen al canje tendrian derecho a esa oferta.®

El proceso de canje finalizé el 25 de febrero de 2005, con una aceptacion de 76,15%
de la deuda en default, representando un éxito considerable dadas las caracteristi-
cas de la oferta y, sobre todo, la falta de apoyo y aval de las instituciones financieras
internacionales o del establishment financiero global. Dos puntos sobresalen de la
reestructuracion. Primero, después de la reestructuracion, casi el 40% del stock de
deuda estaba denominada en pesos, resultando en un alivio significativo a las necesi-
dades futuras de divisa. Segundo, la exitosa reestructuracion demostré que es posible
resistir fuertes presiones del FMI para pagarle méas a los acreedores y que el apoyo
de dicha institucion no es imprescindible para llevar adelante una reestructuracion.
También hubo cuestionamientos a algunos aspectos puntuales de como se encaro la
reestructuracion. En primer lugar, se tomo toda deuda heredada como legitima, inclu-
yendo la deuda de la dictadura y los fraudulentos canjes de principios del actual siglo.
Se argumenta que el default era la oportunidad perfecta para realizar una auditoria
exhaustiva de la deuda y, una vez realizada, decidir como proceder. En segundo lu-
gar, la quita de la reestructuracion recay6 enteramente sobre los acreedores privados,
dejando intacta la deuda con los organismos internacionales, cuyas recetas de poli-
tica y condicionamientos contribuyeron de manera significativa a la crisis argentina.
Algunos sefialaron que, como minimo, la deuda con el FMI deberia haber tenido el
mismo tratamiento que la de los privados. En dltima instancia, ambos planteos, si bien
validos, dependen de la lectura que se haga sobre la viabilidad politica de realizarlos
en aquel momento de la historia nacional.

La deuda con el FMI, aproximadamente 10.000 millones de ddlares, siguié siendo un
problema ya que era un vehiculo para la continuada injerencia del Fondo en la politi-
ca econdmica argentina. Luego de varias escaramuzas con vencimientos retrasados y
amenazas cruzadas, Néstor Kirchner decidi¢ cancelar con tres afos de anticipacion la
totalidad de la deuda con el FMI en enero de 2006. El gobierno presenté la cancelacion
anticipada de esta deuda como una forma exitosa de desendeudamiento y de libera-
cion de las politicas recesivas del Fondo. Si bien, en los hechos, la deuda argentina no

9 Ver (Cibils, At debt’s door: What can we learn from Argentina’s recent debt crisis and restructuring?, 2007)
para mas detalle.

10| 5 clausula se denominaba RUFO segun su sigla en inglés (RightsUponFutureOffers) y seria una pieza
clave de la estrategia legal de la Argentina en el juicio de los fondos buitre en los Ultimos afios de la segunda
presidencia de Cristina Fernandez de Kirchner.
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se redujo (el pago al FMI se efectud con reservas a cambio de los cuales el Tesoro emitio
bonos por un monto equivalente al BCRA), la estrategia de comunicacion fue efectiva
y, fundamentalmente, el FMI ya no podria incidir sobre la politica econdémica argentina.
El 24% de deuda que no entré al canje, los llamados “holdouts”, representaban un
problema a resolver, aunque no necesariamente en el corto plazo. Especificamente,
un porcentaje muy menor de esa deuda estaba en manos de fondos especulativos,
conocidos como “fondos buitre,” que iniciaron diversas demandas judiciales en las
cortes de los EE.UU." Para desactivar esas demandas y restarle peso a los argumen-
tos de los fondos buitre, el gobierno argentino reabrié el canje de deuda en 2010,
con idéntica oferta a la de 2005. Al cierre del canje, el 92,4% del total de la deuda en
default habia sido reestructurada, lo cual representaba un éxito sin precedentes dado
el stock de deuda en default y las condiciones de la oferta.

El éxito de ambos canjes no alcanzo para disuadir a la corte estadounidense de fallar
a favor de los buitres. El fallé causé complicaciones considerables al gobierno argen-
tino, ya que embargo los fondos que el gobierno giraba a su agente de pago (el Bank
of New York) para los vencimientos de la deuda reestructurada. La postura del gobier-
no de Cristina Fernandez de Kirchner fue que el juicio era abusivo y ponia en riesgo
toda la reestructuracion debido a la clausula RUFO, por lo que se negd a cumplir y de
hecho, termind su presidencia sin haber pagado a los buitres.

Evolucién de la deuda durante los 12 afos del kirchnerismo

¢Hasta qué punto podemos afirmar que hubo desendeudamiento durante los 12 afios
del kirchnerismo? En este apartado presentamos algunos datos que nos permiten
evaluar algunos rasgos significativos del comportamiento del endeudamiento publico

durante el periodo.

Gréfico 2: Stock de deuda (en millones de ddlares) y como porcentaje del PIB
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Fuente: Ministerio de Economia, Argentina.

" Ver (Cibils, Towards Justice Centred Debt Solutions: Lessons From Argentina. Debt and Development
Coalition Ireland Special Report., 2015) para un informe mas pormenorizado del accionar de los buitres.



El grafico 2 muestra la evolucion del stock de deuda publica bruta entre 2004 y 2015,
y también la evolucion de la deuda como porcentaje del PIB. De los datos se despren-
den algunas observaciones de relevancia. En primer lugar, se observa la disminucion
en términos absolutos del stock de deuda con la reestructuracion de 2005 y muy leve-
mente en 2010. Se observa también un relativo amesetamiento del stock de deuda en-
tre 2007 y 2010, y luego un aumento lento pero sostenido hasta 2015. El aumento de la
deuda, y también de la proporcién de deuda en délares como veremos mas adelante,
durante la segunda presidencia de Cristina Fernandez de Kirchner fue resultado de la
aceleracion en la fuga de capitales y la caida sostenida del superavit comercial exter-
no, lo cual resulté en fuertes presiones sobre las reservas internacionales del BCRA.
A pesar de esta dinamica, se puede observar un fuerte proceso de desendeudamien-
to entre 2004 y 2011 ya la deuda publica como porcentaje del PIB declind de manera
sostenida y muy considerable, pasando de 118,1% en 2004 a 38,9% en 2011. Esta
calda se debi¢ a la politica macroecondmica del kirchnerismo y al boom de los precios
de las commodities, las que permitieron una fuerte acumulacion de reservas y pesifi-
cacion de la economia hasta 2011.

Grafico 3: Composicion de la deuda por moneda (como %PIB) y peso relativo de la
deuda en pesos
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Fuente: Ministerio de Economia, Argentina.

Adicionalmente, y tal como muestra el gréafico anterior, se dio otro importantisimo cam-
bio durante el periodo kirchnerista, que fue el cambio de composicion de moneda del
endeudamiento publico. Efectivamente, la porcion de la deuda en pesos llegoé al 41%
con el canje de 2005. A partir de ese momento, se mantuvo relativamente estable has-
ta el afio 2011, a partir del cual el peso de la deuda en ddlares comienza a aumentar,
pero nunca alcanzando los niveles anteriores al canje de 2005. Este cambio es funda-
mental ya que reduce considerablemente la presion sobre el sector externo en cuanto
a la necesidad de obtener divisa para hacer frente a los servicios de la deuda.

En resumen, durante el gobierno de Néstor Kirchner y el primer gobierno de Cristina Fer-
nandez de Kirchner se produce un marcado fenémeno de reducciéon de la deuda como
porcentaje del producto interno bruto a la vez que se logré un cambio significativo en la
composicion de la deuda en lo que a moneda se refiere. Ambos cambios representan
un quiebre significativo con las tendencias que se venian dando desde el inicio del pe-
riodo neoliberal con la dictadura civico militar de 1976. A partir de 2011, las tendencias
mencionadas se revierten, aunque nunca llegando a los niveles anteriores al canje.
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La evolucion de la deuda durante el primer afio del macrismo

Con la llega de la alianza Cambiemos al gobierno, el proceso de endeudamiento
cambi6 drasticamente. Si hasta el momento y durante toda la etapa kirchnerista se
habia producido un marcado cambio de composicion de la deuda publica argentina
(en lo que a moneda se refiere y en la reducciéon como porcentaje del PBI) en el mar-
co de un fuerte proceso de control de capitales, Cambiemos rompe este esquema
y abre drasticamente la cuenta capital. El resultado hasta el momento ha sido un
importante aumento del stock de deuda en doélares, modificacion de la composicion
de dicha deuda (pesos vs. ddlares) y un incremento de su participacion en relacion
al PBI. Esa deuda ha sido utilizada para financiar el déficit de la cuenta corriente,
la fuga de capitales y el gasto corriente, impidiendo construir las bases de susten-
tabilidad para el repago de la deuda, generando grandes problemas a futuro para
cualquier intento de politica econdémica que intente colocar el desarrollo econémico
en el centro de sus objetivos.

Los principales cambios en la politica econémica:
de golandrinas, lebacs y fuga de capitales.

Cambiemos inicia su gestion devaluando la moneda en un 41% y levantando el cepo
al dolar. A poco de andar, eliminaron los controles a la entrada y salida de capitales,
atenuaron las restricciones a las importaciones (fundamentalmente en los sectores
mas sensibles como lo son textiles y calzados), y luego de una negociaciéon en la
cual nuestro pals aceptd casi en su totalidad el reclamo interpuesto ante el juez Tho-
mas Griesa en los Estados Unidos, le pagaron a los fondos buitres. En otro orden de
politica econdmica, el gobierno modificd a la baja las retenciones agropecuarias y
mineras, aumento las tarifas de los servicios publicos, impuso un tope al techo de la
negociacion paritaria y subié drasticamente las tasas de interés, entre otro conjunto de
medidas, las cuales redundaron en una caida del salario real del 10% promedio. En
definitiva, una politica caracterizada por una fuerte transferencia de ingresos desde
los sectores populares a los grupos concentrados.

En el centro de la politica econdmica, el gobierno del PRO — UCR colocé el con-
trol salarial y flexibilizacion laboral, la baja de la inflacion via aumento de tasa de
interés, el aumento de las tarifas de los servicios publicos y el endeudamiento
externo para el financiamiento del gasto corriente, la fuga de capitales y el déficit
de cuenta corriente. Este conjunto de ideas esta obstaculizando el proceso de re-
activacion econémica. La economia argentina no para de caer, ya sea en términos
de empleo, actividad industrial, consumo y salarios y las recetas econdmicas del
gobierno siguen siendo las mismas. Bajo este marco, la deuda en dblares aumento
considerablemente desde el 10 de diciembre de 2015 hasta la fecha, pese a que
su relacion con el PBI permanecié relativamente constante producto de un aumen-
to del PBI en ddlares corrientes.



Grafico 4: Stock de deuda (en millones de doélares) y como porcentaje del PIB, 2004-2016
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Fuente: Ministerio de Economia, Argentina.

Resulta oportuno resaltar que el salto en ddlares de la deuda ha sido muy importante
a lo largo del 2016. Sélo si consideramos la deuda publica contraida por el Estado
Nacional (se excluyen provincias y sector privado) el aumento durante el 2016 fue de
54,933 millones de dolares (38.598 en dolares) y (16.335 en pesos). Si consideramos
la deuda total que contrajo la Argentina durante los primeros 14 meses de gestion, as-
ciende a USD 77.615 millones, aproximadamente un 15% del PBI, segun los datos del
Observatorio de la Deuda de la UMET. Este numero surge de la suma del conjunto de
emisiones de bonos del Tesoro Nacional, las Provincias y el sector corporativo, tanto
en moneda local como extranjera, lo cual contabiliza para lo que va de este afio unos
USD 18.141 millones, los USD 6.000 millones del préstamo bancario de inicios de
eneroy los USD 53.475 millones para el afio 2016. Pese a que desde el 2011 la deu-
da venia aumentando, durante el 2016 pega un salto que no se reconoce desde hace
afos en Argentina; un salto que ademas también rompe con la tendencia a la baja en
la participacion en ddlares en el total de deuda, cuestion que habia sido central para
imprimirle mayor grado de solvencia e independencia econdmica al pais.

El destino de la deuda

Lo preocupante del salto de la deuda, es el destino que el gobierno le esta dando. A
partir de los ultimos datos publicados en el Balance Cambiario del Banco Central de
la Republica Argentina (BCRA) correspondientes a enero de 2017, se observa que tan
so6lo en el primer mes de este afo se han fugado divisas en concepto de Formacion de
Activos Externos (FAE) del Sector Privado no Financiero (SPNF) por USD 1.945 millo-
nes; cifra que supera a la de enero del afio previo (USD 1.574 millones) en un 23%.Si
a dicho monto se le adicionan los USD 9.951 millones que salieron bajo este concepto
en el afo 2016 (cifra un 17% mayor a la del afio 2015), entonces se obtiene que desde
diciembre de 2015 han salido del pais divisas por FAE del SPNF por aproximadamente
USD 13.920 millones.

De acuerdo a lo sefialado por el Observatorio de la de Deuda de la UMET, el giro de
divisas desde el comienzo de la nueva gestion alcanza los USD 3.215 millones. En
concepto de Turismo, se calcula una salida desde que asumié Cambiemos hasta la
fecha en 8.460 millones de dolares, 1.143 millones de ddlares tan sélo en enero de
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2017 (un 70% mas que en enero de 2016).Por ultimo, los datos del BCRA muestran
egresos en concepto de Intereses de la Deuda pagados al extranjero de 55 millones
de dolares para el primer mes de este afio. Con un monto pagado de USD 12.278
millones en el afio 2016, la cifra final para la gestion completa de Cambiemos alcanza
los 13.451 millones de ddlares (Observatorio de la deuda, 2017; BCRA, 2017).

En total, se estima que la fuga de capitales, calculada como la salida de moneda ex-
tranjera en concepto de Formacion de Activos Externos (FAE) del Sector Privado no
Financiero, giro de Utilidades, Dividendos y Otras Rentas, y Turismo, es de USD 3.141
millones para enero de este afio, USD 19.731 millones para el afio 2016 completo (un
23% mas en relacion al afio 2015), y USD 25.595 millones de ddlares entre diciembre
de 2015y enero de 2017. Si adicionaramos los intereses de la deuda en el cémputo de
la fuga de capitales, entonces el egreso de divisas al exterior desde inicios del nuevo
gobierno alcanzaria los USD 39.046 millones: USD 32.009 millones fugados en 2016
(un 41% mas en relacion a 2015) y mas USD 3.196 millones fugados tan sélo en enero
de 2017, segun lo informado por el Observatorio de la Deuda de la UMET.

Reflexiones finales

Las experiencias de endeudamiento desde el golpe de Estado de 1976 hasta la Con-
vertibilidad dejaron claros antecedentes de lo destructivo que fue combinar un esce-
nario externo desfavorable y un tejido productivo local degradado. Argentina estallo
a fines del 2001 pero el endeudamiento sobrevino al curso de la crisis social y eco-
nomica. La deuda fue uno de los verdugos de la convertibilidad y con seguridad tuvo
protagonismo al recoger sus restos un afo después. La experiencia de mas de 40
afios de endeudamiento publico y privado muestra que, por un lado, el Estado fue un
actor central no solo respecto de su propia evolucién, sino también en la incidencia
e incentivos de los privados. En segundo lugar, que ademas de la dinamica de las
cuentas publicas, el endeudamiento mantuvo una relacién directa con la forma de
acumular y valorizar capital. La relacion intima entre fuga de capitales y deuda a lo
largo de los gobiernos neoliberales es una prueba contundente de ello. Por otro lado,
los cambios de politica econémica ocurridos en la postconvertibilidad y hasta fines
de 2015 mostraron los escenarios posibles de mejoras por decisiones politicas que
ocurrieron en conjunto en contextos favorables a la negociacion y a un régimen de
acumulacion de capital que priorizd la produccion de bienes y servicios con una dis-
tribucion mas equitativa del ingreso.

Por otra parte, la crisis de 2008 y sus efectos sobre los precios de las materias primas
y los movimientos de capitales erosionaron el perfil externo argentino. Pese a los éxi-
tos logrados durante el kirchnerismo, el fallo a favor de los fondos buitre en 2014 logré
poner en el centro de la agenda gubernamental el problema del endeudamiento y
coadyuvo a las presiones existentes sobre el balance de pagos. Se realizaron numero-
sos intentos de presionar internacionalmente el accionar de estos fondos y a la justicia
de Nueva York, cuya maxima expresion fue el armado de un “marco juridico multilate-
ral para los procesos de reestructuracion de la deuda soberana” en la Asamblea Ge-
neral de Naciones Unidas, que fue votado en octubre de 2015 positivamente por 136
paises. Sin embargo, pese al acompafiamiento de los BRICS a la gestion diplomatica
argentina, los votos negativos de Alemania, Japén, Estados Unidos, Canadé y Reino
Unido pusieron el numero absoluto de votacion en términos relativos de poder. Los
centros financieros no autorizaron el reclamo argentino. Sin embargo, la nueva gestion
asumida en diciembre 2015 se encontré con uno de los mejores estados de la deuda
publica y externa que conocié Argentina desde el advenimiento del neoliberalismo: el
escaso nivel de endeudamiento y la baja composicion de esa deuda en divisas.

En la actualidad, la deuda publica del Estado Nacional se ha deteriorado considera-
blemente. No s6lo crecid en términos absolutos, sino que también crecié el porcentaje



de deuda en ddlares sobre el total. Ante esta situaciéon que carece de indicios de
sustentabilidad, el gobierno ha demostrado una clara intenciéon de aumentar dicho
endeudamiento. La valorizacion esta fuertemente colocada en el sector financiero de
la mano de las altas tasas de interés, mientras que los sectores que deberian crecer
para garantizar el repago de la deuda se contraen, como consecuencia de la aper-
tura de las importaciones, el achicamiento del mercado interno, la caida salarial y el
déficit en cuenta corriente. A su vez, las divisas obtenidas via endeudamiento se van
al exterior a través del turismo, el pago de intereses y la formacion de activos externos
del sector privado no financiero. El endeudamiento no se aplica al desarrollo econo-
mico, oscureciendo el futuro de nuestro pais, sobre todo por el condicionamiento que
esto supondra para la politica econémica futura. La experiencia reciente vuelve a re-
cordar que con las intenciones de lograr mayor libertad en la hacienda publica no es
suficiente, pero sin ella hay mucho para perder.
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