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ceptada a punto de entrar a prensa por las intensas y dolorosas
jornadas decembrinas. El gobierno adelantd el tratamiento par-
lamentario de la reforma previsional, en una sesién que prime-
ro tuvo que ser levantada por la represién desplegada por las
fuerzas de seguridad en las calles, y dias después se reaunudd
y logro aprobarse el proyecto coercionando a los gobernadores y
con un estrecho margen de diez votos. El escenario parlamenta-
rio anuncié algunas novedades: por un lado, la impericia en tra-
tar con urgencia sin un debido debate previo el proyecto de ley
obligé a volverse opositores aquellos legisladores que desean ser
oficialistas; por otra parte, el Frente para la Victoria se fortalecié
en la Camara de Diputados con el retorno a la conduccién de su
bloque de Agustin Rossi. A su vez, liberados ya de los cheques de
oposicion responsable emitidos por Sergio Massa, Ixs principa-
les legisladorxs del Frente Renovador parecian sentirse comodos
confrontando con el gobierno nacional. En términos generales y
sin desconocer la fragmentacion, se avizora una oposicién parla-
mentaria mdas enfatica y con mayor voluntad de articulacién que
en los dos primeros afios de gobierno.

La reforma previsional provocé un rechazo generalizado en la so-
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ciedad argentinay asi se expresé en masivas jornadas de protesta
y movilizacién. La multitud interpelante en las calles soleadas, el
trepidar de la indignacién cacerolera por la noche, pero también
la deliberada decision de reprimir como tinico método para resol-
ver el conflicto social evocan imagenes indelebles de diciembre
del 2001, sin ser equiparable en términos de crisis socioeconémi-
cay de legitimidad politica. A dos afios de gestidn y habiéndose
afianzado politicamente en las urnas recientemente, el presiden-
te Macri necesita trocar palabras por balas para reforzar su go-
bernabilidad, en lo que representa un signo de debilidad politica
para el “mejor equipo de los Ultimos cincuenta afios”. Gaseando
Buenos Aires puede impactar incluso en el corazén de su propio
electorado, que en Palermo, Barrio Norte o Belgrano por primera
vez latié su fastidio a puro balcén y teflén.

Las credenciales democraticas de la coalicién gobernante no de-
berian evaluarse tnicamente en relacién al régimen politico y a
su legitimidad de origen, sino también en cuanto al Estado de
derecho y al horizonte igualitarista. En estos Ultimos planos, el
gobierno de Cambiemos acumula déficits gemelos.

TE LA DEBO.
EL ENDEUDAMIENTO
ARGENTINO EN TIEMPOS
DE CAMBIEMOS

Por Alan Cibils y Mariano Arana (Investigadores docentes del Area de Economia
Politica, Instituto de Industria, Universidad Nacional de General Sarmiento.)

Uno de los problemas centrales a resolver en el proceso de de-
sarrollo de paises periféricos desde hace mas de un siglo es la
llamada restriccién externa, es decir, la obtencién de las divisas
necesarias para importar los insumos necesarios para motorizar
un proceso de industrializacién. Los autores de la CEPAL escribie-
ron extensamente sobre esta cuestién, proponiendo como solu-
cion la industrializacion por sustitucién de importaciones. Si bien
esta estrategia logré darle impulso a la industria local, 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 de la década de 1970, con el fin del sistema de Bretton
Woods y el reemplazo de la teoria keynesiana por el monetarismo,
se abandonaron las politicas dirigistas, sustituyéndolas por aque-
llas vinculadas a la desregulacion y apertura de los mercados. De
este modo, y gracias al creciente aumento de flujos internaciona-
les de capitales, era posible cubrir temporariamente la necesidad
de divisa con endeudamiento externo. Sin embargo, la cuestién
estructural de fondo quedé sin solucionarse y al problema recu-
rrente del estrangulamiento externo se sumé el de crisis ciclicas
de deuda externa.

Asi, desde el inicio de la dictadura civico-militar en 1976, hasta la
crisis de 2001 se dieron dos ciclos de endeudamiento creciente y
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crisis. La profunda crisis de 2001 resultd, luego de la cesacién de
pagos y un periodo de transicién, en doce afos de gobierno del
kirchnerismo en los que hubo un marcado cambio con respecto
a las politicas de la dictadura, del menemismo y de la Alianza en
materia de deuda publica. Gracias a politicas monetarias y cam-
biarias heterodoxas (por lo menos opuestas a las promovidas por
el FMI y la ortodoxia monetarista), altos precios internacionales
de las commodities y la reestructuracién de la deuda en default
con una importante quita, se logré bajar significativamente el
peso del endeudamiento publico y externo del pais.

é¢Desendeudamiento?

¢Hasta qué punto podemos afirmar que hubo desendeudamien-
to durante los 12 afios del kirchnerismo? El gréfico 1 (al final de la
nota) muestra la evolucion del stock de deuda publica bruta entre
2004 Yy 2017 (eje izquierdo), y también la evolucién de la deuda
como porcentaje del PIB (eje derecho). Del gréfico se desprenden
algunas observaciones de relevancia. En primer lugar, se observa
la disminucion en términos absolutos del stock de deuda publica
con las reestructuraciones de 2005 y 2010. Se observa también
un relativo amesetamiento del stock de deuda entre 2007 y 2010,
luego un aumento lento pero sostenido hasta 2015. A partir de
ese afio se produce una aceleracién en crecimiento del endeu-
damiento hasta la actualidad. El aumento de la deuda durante
la segunda presidencia de Cristina Fernandez de Kirchner fue re-
sultado de la creciente fuga de capitales y la caida sostenida del
superavit comercial externo, lo cual resulté en fuertes presiones
sobre las reservas internacionales del BCRA.

A pesar de esta dinamica, se puede observar un fuerte proceso
de desendeudamiento entre 2004 y 2011 ya que la deuda publica
como porcentaje del PIB decliné de manera sostenida y conside-
rable, pasando de 118,1% en 2004 a 38,9% en 2011. Esta caida se
debié a la reestructuracion de la deuda en default, a la politica
macroeconémica del kirchnerismo y al boom de los precios de
las commodities, las que permitieron una fuerte acumulacién de
reservas y pesificacion de la economia hasta 2011.
Adicionalmente, y tal como muestra el gréfico 2 (al final de la nota),
se dio otro importantisimo cambio durante el periodo kirchneris-
ta, que fue el cambio de composiciéon de moneda del endeuda-
miento publico. Efectivamente, la porcién de la deuda en pesos
llegd al 41% con el canje de 2005. A partir de ese momento, se
mantuvo relativamente estable hasta el afio 2011, a partir del cual
el peso de la deuda en délares comienza a aumentar, pero nunca
alcanzando los niveles anteriores al canje de 2005. Este cambio es
fundamental ya que reduce considerablemente la presién sobre
el sector externo en cuanto a la necesidad de obtener divisa para
hacer frente a los servicios de la deuda.

Répidos y furiosos

Con la llegada de la alianza PRO-UCR (Cambiemos) al gobierno,
el proceso de desendeudamiento se revirtié drasticamente. El re-
sultado hasta el momento ha sido un importante aumento del
stock de deuda en délares, aumentando a su vez la proporcién de
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la deuda denominada en la divisa estadounidense y aumentando
significativamente los servicios de la deuda con relacién al PBI.
Esa deuda ha sido utilizada para financiar el déficit de la cuenta
corriente, la fuga de capitales y los servicios de la misma deuda. El
rapido incremento del endeudamiento en divisa genera grandes
problemas a futuro para cualquier intento de politica econédmica
que intente colocar el desarrollo econédmico en el centro de sus
objetivos.

Cambiemos inicia su gestion devaluando el peso en un 41% y li-
berando el mercado cambiario (levantando el llamado “cepo” al
délar). También eliminaron los controles a la entrada y salida de
capitales, atenuaron las restricciones a las importaciones (funda-
mentalmente en los sectores mas sensibles como lo son textiles y
calzados) y le pagaron a los fondos buitre, con emisién de deuda
nueva, segln los fallos de las cortes estadounidenses. La politica
econdémica del gobierno del PRO-UCR tuvo como eje el control
de la inflacién mediante altisimas tasas de interés, la represion
salarial, la flexibilizacidn laboral, la eliminacién de los subsidios a
los servicios publicos y el ajuste fiscal. Esto resulté en una fuerte
caida de la actividad econémica en 2016 y una tenue recuperacion
en 2017.

En este marco de politicas, la deuda en délares aumentd conside-
rablemente desde el 10 de diciembre de 2015 hasta la fecha, pese
a que su relacion con el PBI permanecid relativamente constante
producto de un aumento del PBI en ddlares corrientes. Sélo si
consideramos la deuda publica contraida por el Estado Nacional
(se excluyen provincias y sector privado) el aumento durante 2016
fue de USD 38.598 millones, a lo que se suman 16.335 millones en
pesos. Si consideramos la deuda total que contrajo la Argentina
desde el inicio de la gestién de cambiemos hasta septiembre de
2017, asciende a USD 103.587 millones segtn los datos del séptimo
Informe de la Deuda Externa del Observatorio de la Deuda de la
UMET. Este niimero surge de la suma del conjunto de emisiones,
en moneda nacional y extranjera, de deuda del Tesoro Nacional
(80%), de las Provincias (11%) y del sector corporativo (9%). Pese
a que desde el 2011 la deuda venia aumentando, durante el 2016
ocurre un salto de escasos antecedentes histéricos en Argentina,
que ademds también rompe con la tendencia a la baja en la parti-
cipacion en délares en el total de deuda.

Lo preocupante no es sélo el aumento del endeudamiento, sino
también el destino que el gobierno le esta dando. A partir de los
datos publicados en el Balance Cambiario del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) correspondientes a agosto de 2017,
se observa que en los primeros ocho meses del afio la formacién
(neta) de activos externos del sector privado no financiero fue de
USD 13.316 millones; cifra que supera a la de 2016 en 33%. Si a
dicho monto se le suman los USD 9.951 millones que se exteriori-
zaron bajo este concepto en el afio 2016 (cifra un 17% mayor a la
del afio 2015), entonces se obtiene que desde diciembre de 2015 la
economia argentina ha dolarizado activos por este concepto por
aproximadamente USD 25.292 millones.

En el mismo periodo, los datos del BCRA muestran que la sa-
lida neta en concepto de Intereses de deudas y de utilidades y
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dividendos pagados al extranjero asciende a USD 8.231 millones.
Adicionalmente, en concepto de turismo y viajes se calcula una
salida neta desde que asumié Cambiemos hasta agosto de 2017
en USD 13.427 millones.

En resumen, el endeudamiento durante la gestion de Cambiemos
sirvié mayoritariamente para financiar la fuga de capitales, el tu-
rismo y el servicio al capital extranjero, ascendiendo a poco mds
de 50.000 millones de délares hasta agosto de 2017.

éDénde iremos a parar?

Las experiencias de endeudamiento desde el golpe de Estado de
1976 hasta la Convertibilidad dejaron claros antecedentes de lo
destructivo que fue combinar un escenario externo desfavorable
a la vez que se degradaba el tejido productivo local. Los cambios
de politica econémica ocurridos en la post-convertibilidad y has-
ta fines de 2015 implicaron una reversién, por lo menos por un
tiempo, de politicas de endeudamiento y desindustrializacién. Sin
embargo, a partir del comienzo del gobierno de la alianza PRO-
UCR liderada por Mauricio Macri y sus CEOs, la politica de en-
deudamiento ha tomado el rumbo opuesto al del kirchnerismo.
La deuda no sélo crecié en términos absolutos, sino que también
creci6 el porcentaje de deuda en délares sobre el total. Ante esta
situacion, que carece de indicios de sustentabilidad, el gobierno
ha expresado una clara intencién de aumentar dicho endeuda-
miento durante toda su gestién hasta el afio 2020.

¢Cuadles son los principales factores que atentan contra la susten-
tabilidad de esta nueva espiral de endeudamiento? En primer lu-
gar, la salida de divisas evidenciada en los parrafos anteriores se
compensa con incrementos de deuda publica en moneda extran-
jera, de modo que Argentina figura entre los primeros paises en el
ranking mundial de toma de emisiones de deuda desde que asu-
me Macri. Segundo, el balance del comercio de bienes y servicios
se torné deficitario desde 2015 y muestra una salida de ddlares
histdrica, alcanzando un déficit acumulado al segundo trimestre
de 2017 de USD 6.530 millones, cifra superior al resultado de todo
el afio 2015. La dindmica de las importaciones se mostré inflexible
alarecesion de 2016 y en este sentido se espera que la brecha de
este balance se mantenga o incremente, sino se producen drésti-
cos cambios en el sector externo.

Por tltimo, de acuerdo con las proyecciones del Fondo Monetario

Grafico 1: Stock de Deuda Publica
Bruta (en millones de délares) y como
porcentaje del PIB

Deuda Publica Bruta
(en millones de délares)
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Fuente: Secretaria de Finanzas, Ministerio de
Finanzas, Argentina
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Internacional en su Perspectiva de la Economia Mundial de octu-
bre de 2017, el crecimiento de nuestro pais seguird la tendencia
regional en 2018, por debajo del crecimiento mundial y lejos del
promedio de los paises emergentes. En otras condiciones comer-
ciales, este anuncio podria ser un alivio a las presiones externas,
sin embargo, la nueva dindmica importadora junto al volumen
de servicios de deuda externa y de pagos al capital extranjero
atentan contra cualquier reversion del déficit externo actual. En
el proyecto de presupuesto 2018 presentado recientemente en el
congreso, el Ministerio de Hacienda que dirige Nicolds Dujovne
proyecta que la tasa de crecimiento de las importaciones sera su-
perior a la de las exportaciones por lo menos hasta el afio 2021,
aumentando el déficit comercial un 68%. Asimismo, las perspec-
tivas de crecimiento de los paises centrales permiten pensar en
mayores probabilidades que la Reserva Federal de Estados Uni-
dos aumente la tasa de interés de referencia en délares y de esta
manera, provoque no sélo un endeudamiento mas caro, sino una
fuga de capitales mas acelerada que nos acerque de nuevo a una
restriccion externa, esta vez, con salarios mds bajos, menor rique-
za acumulada y peor distribuida, mas pobreza y una deuda dificil
de pagar.

Los factores enumerados arrojan dudas creibles y preocupan-
tes sobre las posibilidades que tendra el gobierno PRO-UCR de
mantener este rumbo econdmico. Si bien no presenta sefiales
de una crisis en el corto plazo (o sea, antes de 2019), si existen
razones para dudar de que pueda sostenerse hasta el fin de un
eventual segundo mandato. En otras palabras, hay razones para
pensar que los argentinos nuevamente tendremos oportunidad
de ejercitar nuestra ya aceitada practica de navegar las aguas tur-
bulentas de una crisis de deuda. Y no lo decimos solo nosotros. A
principios de noviembre, los medios argentinos informaron sobre
un reporte de la calificadora Standard & Poor’s, de cuyas creden-
ciales neoliberales nadie puede dudar, en el cual se coloca a la Ar-
gentina entre los cinco paises mas vulnerables del mundo por su
endeudamiento e indicadores externos. Parafraseando una frase
desopilante de una infeliz politica en una situacién profundamen-
te preocupante, dirfamos que “existe un 20% de posibilidades”
que el endeudamiento macrista no termine en otra profunda cri-
sis.
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