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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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QUE ESY QU NO ES
f:A DEUDA EXTERNA?

EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO ES UNA FORMA DE
OBTENER DIVISAS, FUNDAMENTALES PARA SUPERAR
UNA LIMITANTE HISTORICA DE LOS PROCESOS DE
DESARROLLO ECONOMICO. PERO A LA VEZ PUEDE
AGRAVAR LA ESCASEZ DE AQUELLAS EN EL LARGO
PLAZO Y DERIVAR EN INESTABILIDAD Y CRISIS. POR ELLO,
DEBE SER CONSIDERADO COMO UN RECURSO ESCASO,
COMPLEMENTARIO DE LAS FUENTES INTERNAS DE
FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION.




a deuda externa ha acompaifiado a la Argentina

durante casi toda su existencia como nacién in-

dependiente. Entre el empréstito Baring de 1824
y el bono a 100 afios de la administracién de Mauricio Macri, la
deuda externa ha condicionado durante largos periodos la eco-
nomia y la politica del pais. Es tema central de preocupacion de
los argentinos, algunos viéndola como causante de muchos de
los males del pafs, otros como la muestra de la confianza exter-
na recobrada y la forma mads rédpida de obtener la ansiada “lluvia
de ddlares”. Sin embargo, y tal vez por su omnipresencia en el
debate publico, la naturaleza de la deuda externa y su concepto
mismo no siempre se entienden con claridad.

1.

El concepto

La definicién mds rigurosa de qué es la deuda externa es la ela-
borada por las instituciones internacionales que fijan los criterios
para contabilizarla. Dice la gufa External Debt Statistics: Guide for
Compilers and Users, preparada por el Grupo de Trabajo sobre Es-
tadistica de Finanzas (TFFS, por sus siglas en inglés) que integran
el BIS, el Commonwealth, el Banco Central Europeo, Eurostat, el
FMLI, la OECD, el Club de Paris, la UNCTAD y el Banco Mundial:
“La deuda externa bruta corresponde al monto pendiente de re-
embolso de los pasivos no contingentes asumidos por residentes
de una economia frente a no residentes con el compromiso de
realizar en el futuro pagos de principal, intereses o ambos”.
Vemos que un criterio esencial para definir si un pasivo consiste
en deuda externa de una economia determinada es la residencia
de las partes: el deudor debe residir en esa economia, y el acreedor
fuera de ella. Se entiende por residencia el lugar donde deudores

y acreedores tienen su principal centro de interés econdmico.

No entran en juego la nacionalidad de deudores y acreedores, la
moneda en que se emiti6 la deuda o la jurisdiccion bajo la cual fue
emitida. Por ejemplo, un bono en pesos emitido bajo jurisdiccién
nacional serd deuda externa si esta en la cartera de un fondo de
inversiones residente en Europa. Pero no formaré parte de la deu-
da externa un bono en délares emitido bajo jurisdiccién de Nueva
York si su poseedor es un inversionista radicado en la Argentina.
Cuando la mayor parte de los préstamos externos consistian en
créditos bancarios, la deuda externa reunfa en general los criterios
de residencia, moneda y jurisdiccién: se debfan délares (u otra divi-
sa extranjera) a un pool de bancos con residencia en plazas finan-
cieras del exterior, como resultado de créditos contratados bajo
jurisdiccién extranjera. Esto cambié con la “titulizacién” (securiti-
zation) de la mayor parte de las emisiones de deuda, impulsada a
principios de los afios noventa por el Plan Brady. Al consistir ahora
la deuda en bonos facilmente transables en el mercado secundario,
esta puede cambiar de manos con gran facilidad, y dependiendo
de su comprador pasar de ser deuda externa a interna y viceversa.
Otro elemento central en la definiciéon de la deuda externa es que
las obligaciones que la componen conllevan el compromiso de
realizar pagos de intereses y/o capital en el futuro. No se conside-
ran por lo tanto deuda (ni externa ni interna) las acciones de em-
presas, las partes de fondos de inversion, ni los derivados financie-
ros (tanto forwards como opciones); en efecto, no existe en estos
casos la obligacion de pagar intereses ni de reembolsar capital.
Por ultimo, la definicién especifica de que entran en la deuda ex-
terna las obligaciones firmes, pero no los pasivos contingentes,
que pueden o no requerir un pago en el futuro —por ejemplo, la
existencia de garantias comprometidas que requeririan un pago
al exterior-. Como tales contingencias pueden modificar signi-
ficativamente el endeudamiento en caso de hacerse efectivas, la
guia citada aconseja contabilizarlas en una cuenta adjunta, pero
sin sumarlas al monto de la deuda externa.



2.

El sentido economico

Mas que el stock mismo de la deuda externa, lo que determina
su significado econdmico son los flujos a los que esta asociado.
Estan, por una parte, aquellos que en su momento originaron
esa deuda, mediante la provision, por el acreedor al deudor, de
activos (financieros o no financieros), servicios o ingresos (en
rigor, la deuda externa también puede provenir de decisiones
legales relativas a impuestos, compensaciones y reparaciones,
pero estas son comparativamente marginales). El uso, produc-
tivo o no, de esos recursos es clave para evaluar la utilidad y
racionalidad econdémica del endeudamiento externo. Y por otra
parte, estan los pagos para el servicio de esa deuda, al que es
preciso dedicar recursos internos. Ambos aspectos estan inti-
mamente relacionados, ya que el uso de los recursos tomados a
préstamo favorecera (o no) la generacién de los ingresos necesa-
rios para servir la deuda externa emitida.

Al consistir en transacciones entre residentes y no residentes,
tanto la entrada de préstamos como el servicio de la deuda
externa representan transferencias de recursos, hacia y desde

la economia. En términos macroecondmicos, la primera es un
componente del “ahorro externo’ (el otro es la inversién extran-
jera directa), en tanto que los pagos de la deuda disminuyen el
“producto nacional”. Veamos de qué manera estas definiciones
de la contabilidad nacional pueden aclarar o confundir el andli-
sis sobre la deuda externa y su impacto econémico.

Partimos de la equivalencia basica segtin la cual la oferta global
—producto interior bruto (PIB) mas importaciones (M)- es igual
ala demanda global —~consumo (C) maés inversién (I) mas expor-
taciones (X)-:

(1) PIB+M=C+I+X

De donde
(2) PIB=C+I+X-M

Agregando el pago neto de factores (PNF), que incluyen los inte-
reses netos de la deuda externa, a ambos lados de la ecuacién,
obtenemos:

(3) PIB+PNF=C+1+X-M+PNF

Sabiendo que PIB + PNF es el producto nacional bruto (PNB),
que X - M + PNF es el saldo de la cuenta corriente de la balanza
de pagos, y que este es igual —con signo contrario- al saldo de la
cuenta de capitales (CC), podemos escribir:

(4) PNB-C=I-CC

y también
(5) AN+AE=I

considerando que el producto nacional bruto menos el consumo
es el ahorro nacional bruto (AN), y que al saldo en la cuenta de
capitales también se lo llama “ahorro externo’ (AE). Llegamos
entonces a la equivalencia bien conocida: la inversion es igual al
ahorro nacional mas el ahorro externo.

Hasta aqui no se ha hecho mas que reformular una identidad
de la contabilidad nacional, sin introducir ninguna causalidad
econdémica. Es frecuente, sin embargo, pasar de una a otra, afir-
mando por ejemplo que es el ahorro el que determina la inver-
sién. Esto no tiene nada de obvio: el crédito bancario (en el que
los bancos crean moneda ex nihilo) permite invertir sin ahorro
previo; en la medida en que esa inversion genere nuevos ingre-
sos, da lugar a un aumento del ahorro, en especial en la forma
de ganancias no distribuidas de las empresas. En este caso, es la
inversién la que genera el ahorro, y la ecuacién (5) debe leerse
de derecha a izquierda, como lo hace la tradicién keynesiana.
Sin embargo, se tiende a aceptar acriticamente la causalidad
inversa, en la cual el ahorro determinaria la inversion, y que por
consiguiente habrfa que aumentar el ahorro nacional y/o reci-
bir mds ahorro externo para aumentar la inversién. Mas atn,
esa vision le otorga un rol central al ahorro externo, lo cual se
evidencia cuando plantea que “atraer inversiones” es el objetivo
central de la politica econdmica, en lugar de decir que hay que
aumentar la inversién.

Esta vision se contradice con la experiencia no solamente ar-
gentina, sino internacional, que mostré una desconexion entre
el acceso al capital extranjero por una parte, y el crecimiento y
la inversién por la otra. La razoén es sencilla: nada indica que el
capital extranjero, en especial cuando se trata de créditos que



generan deuda externa, vaya a financiar la inversion. Gran parte
de los flujos de capitales que desembarcaron en los paises en
desarrollo desde fines de los anos setenta fue usada en opera-
ciones de carry trade (conocidas en la Argentina como “bicicleta
financiera”), cuyo efecto final fue alimentar la fuga de capitales
privados. Otra parte importante fue canalizada por los sistemas
financieros locales para financiar, principalmente, el consumo.
Por consiguiente, en muchos casos el incremento del ahorro
externo no tuvo como contrapartida un aumento de la inver-
sién, sino mds bien una reduccién del ahorro nacional. Més atn,
un aumento de los pagos de intereses consecutivo al incremento
de la deuda externa pesa negativamente sobre el PNB, lo que a
su vez puede afectar el ahorro nacional y la inversién en el largo
plazo.

No quiere decir esto que en ninglin caso sea conveniente con-
tratar deuda externa. Un proceso de desarrollo plantea con fre-
cuencia la necesidad de obtener divisas mas alld de las provistas
por las exportaciones, para importar bienes y servicios esencia-
les y financiar proyectos productivos. Si son exitosos, tales pro-
yectos permitirdn generar los ingresos y las divisas necesarias al
repago de la deuda. Pero esto no es automatico: no es porque se
lallama “ahorro externo’ que los créditos externos aumentan la
inversién, y la “lluvia de ddlares” puede generar mdas problemas
que soluciones. Por eso, es preciso regular los flujos de deuda
externa, con un doble fin: por una parte, canalizarlos hacia usos
productivos que no puedan ser financiados con recursos nacio-
nales, y por otra parte, evitar que el volumen de esos flujos y la
excesiva acumulacién de deuda externa incidan negativamente
sobre la estabilidad macroeconémica, el desarrollo y la sobera-
nfa nacional.

Finalmente, las politicas hacia el endeudamiento externo de-
ben tener presente que, si bien es potencialmente un medio
relevante para financiar la inversion, no es cuantitativamente el
mds importante: las encuestas del Banco Mundial a empresas
muestran que, tomando el promedio de 121 paises en desarrollo
0 en transicién, el 72 por ciento de la inversién es financiado por
recursos internos a las empresas, y el 14 por ciento por el crédito
bancario, del cual solamente una fraccion deriva de créditos
externos. Por ende, el financiamiento externo no puede ser mas
que un complemento del financiamiento interno.
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3.

La incidencia macroeconémica

El servicio de la deuda interna de los agentes econdmicos, pu-
blicos o privados, da lugar a una redistribucion de ingresos entre
residentes en el pais, los que mayoritariamente seran gastados
localmente. En cambio, la acumulacién de deuda externa conlle-
va por definicién la obligacién de transferir recursos al exterior
en concepto de amortizacion del capital y pago de intereses. Esa
transferencia de recursos significa que los deudores deberan
reducir su gasto de consumo o inversion (o, si el deudor es el
Estado, aumentar la carga tributaria), lo que incidird negativa-
mente sobre la demanda agregada local. Silos fondos tomados
a préstamo fueron usados productivamente, de manera de
expandir suficientemente la inversion y el crecimiento, es po-
sible que la deuda “se pague a si misma” mediante los ingresos
suplementarios que permitié generar; si no es asi, la carga de la
deuda deprimira durablemente el gasto interno y el potencial de
crecimiento de la economfa.

Ademas, estos pagos inciden sobre la balanza de pagos, gene-
rando una salida de divisas. En efecto, aun en los casos (muy
minoritarios) en los que la deuda externa se paga dentro del
pais y en moneda local, un inversionista no residente tendera a
repatriar sus ingresos; es decir, cambiard los pesos por divisas

y los girard al exterior. Esto disminuye la disponibilidad de di-
visas y limita, por consiguiente, las importaciones de insumos

- ‘

productivos y de bienes de capital. Un nivel elevado de deuda
externa alimenta asf la tendencia al “estrangulamiento externo’
que ha sido histéricamente un obstaculo para el desarrollo eco-
némico. Una vez mas, el grado en que el endeudamiento externo
restringe el potencial de crecimiento depende del uso que se dio
alos recursos tomados a préstamo: si contribuyeron a expandir
apreciablemente la capacidad exportadora o a sustituir impor-
taciones, no tiene necesariamente un efecto negativo sobre la
balanza de pagos.

Como vimos en la primera seccidn, es la residencia del acree-
dor y no la moneda en que estd emitida una deuda ni la ley que
rige las eventuales disputas lo que define si se trata de deuda
externa. Ahora bien, en su gran mayoria, la deuda externa esta
denominada en moneda extranjera y sometida a jurisdiccién
extranjera, lo cual acarrea importantes consecuencias econémi-
cas y politicas.

En primer lugar, al estar en gran medida denominada en mone-
da extranjera, la deuda externa introduce un riesgo cambiario,
tanto micro como macroeconémico. El primero existe cuando
la mayor parte de los ingresos del deudor son en moneda na-
cional, lo que es en general cierto salvo para grandes firmas
exportadoras. Mientras el tipo de cambio estd estable o sila
moneda nacional se aprecia, la carga de la deuda externa puede
ser moderada, e incluso menor a la de una deuda interna a tasas

Si los fondos tomados a préstamo fueron usados
productivamente, de manera de expandir
suficientemente la inversion y el crecimiento,

es posible que la deuda “se pague a si misma”
mediante los ingresos suplementarios que permitio
generar; si no es asi, la carga de la deuda deprimirad
durablemente el gasto interno y el potencial de

crecimiento de la economia.



Gran parte de los flujos de capitales que
desembarcaron en los paises en desarrollo desde
fines de los anios setenta fue usada en operaciones
de carry trade (conocidas en la Argentina como
“bicicleta financiera”), cuyo efecto final fue

alimentar la fuga de capitales privados.

de interés en general mas elevadas. Pero en caso de devaluacidn,
esa carga aumenta stibitamente, pudiendo pasarse rapidamente
de una ilusoria solidez financiera a la insolvencia. En el plano
macroeconémico, el coeficiente de endeudamiento de un pais
puede saltar en cuestion de dias desde niveles considerados ba-
jos a niveles insostenibles, lo cual tiende a cortar abruptamente
el acceso al crédito externo privado de todos los agentes. Esto a
su vez lleva habitualmente a un circulo vicioso: una mayor de-
valuacion, una subida de las tasas de interés y una contraccion
econdmica incrementan todavia mas la relacién deuda externa/
PIB. Ejemplos de tales episodios no escasean en la Argentina,
como puede comprobarse en el cuadro 1 (véase el impacto de
las fuertes devaluaciones de 1983, 1989 y 2002 sobre los coefi-
cientes de deuda externa).

La deuda externa también genera un riesgo por la ausencia de
prestamista en ultima instancia. El Banco Central de un pais o
de un espacio econémico (como la Unién Europea) puede siem-
pre actuar para asegurar la solvencia de los deudores en moneda
nacional, lo cual explica en buena medida por qué la percepcién
del riesgo de las deudas soberanas de los paises desarrollados es
en general bajo, y sus gobiernos pagan tasas de interés infimas
pese a tener coeficientes de endeudamiento mucho més eleva-
dos que los de los paises en desarrollo. Pero los bancos centrales
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no pueden actuar como prestamistas de ultima instancia en una
moneda que no emiten. Cuando se cierran las fuentes externas
privadas de financiamiento, los paises deben recurrir al “finan-
ciamiento excepcional” de fuentes oficiales externas, tales como
el FMI, el Banco Mundial y algunos gobiernos de paises desa-
rrollados. Como es bien sabido, ese financiamiento viene sujeto
a condiciones de politica econdmica que tienden a acentuar la
recesion, concentrar el ingreso y la propiedad e implementar
reformas econdmicas de corte neoliberal.

Otra razon por la que emitir deuda externa es riesgoso es la
inexistencia de un marco legal internacional para solucionar
eventuales controversias, en especial las relacionadas con la
deuda soberana. En caso de incumplimiento, un pais debe ne-
gociar con miles de acreedores en un proceso largo, engorroso y
de final incierto, debiendo funcionar casi sin acceso al mercado
de capitales durante ese proceso. Debe ademds enfrentar a los
acreedores que no quieren negociar en juicios no menos engo-
rrosos. Tales procesos judiciales tienen lugar fuera de sus fronte-
ras, para la parte (en general mayoritaria) de deuda externa que
se contrat aceptando una jurisdiccion extranjera en caso de
controversia y renunciando a la inmunidad soberana.

La experiencia argentina reciente mostro el costo de tales de-
cisiones. La Justicia de Nueva York, que toma habitualmente



partido por los acreedores sin ninguna consideracién de interés
general, accedid al pedido de un pufiado de fondos buitre de
bloquear el servicio de la deuda reestructurada de la Argenti-
na, mientras esta no accediera a sus demandas exorbitantes.
Este episodio mostré un elevado grado de inseguridad juridica
relacionado con la deuda externa, ya que no solamente el juez
interpreté de manera novedosa una cldusula habitual en los
contratos de deuda (el pari passu), sino que extendié de facto su
autoridad hacia otras jurisdicciones, incluyendo las europeas.
Para remediar estos graves problemas, por Resolucion 68/304 de
septiembre de 2014, la Asamblea General de las Naciones Uni-
das llamé a la conformacién de “marco legal multilateral para la
reestructuracién de deudas soberanas”, pero esta iniciativa no
ha prosperado debido a la oposicién de los paises desarrollados.
Esta experiencia muestra que toda emisién de deuda publica
deberia hacerse bajo jurisdiccién argentina, o excepcionalmente
bajo la de paises que tengan una fuerte legislacién “anti-buitre”,
como Bélgica, y ciertamente jamds bajo jurisdiccion de los Es-
tados Unidos. Ademads, no deberifa renunciarse a la inmunidad
soberana. Puesto que no es esta la politica que estd siguiendo el
poder ejecutivo, le corresponderia establecerla al poder legisla-
tivo, que segun la Constitucion nacional es quien debe regir el
endeudamiento del Estado.
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El marco internacional y la dinamica de la deuda
externa

Para caracterizar la deuda externa es menester considerarla
dentro del marco nacional e internacional en que se desenvuel-
ven las acciones de los diferentes agentes econdémicos.

Durante las décadas de posguerra, en un marco de escasez de
divisas y de acotados flujos comerciales y financieros (restriccién
acentuada por un generalizado control en la cuenta de capital), la
deuda externa era en general baja y se originaba en gran medida
en préstamos oficiales o con garantia publica. El financiamiento
externo estaba relacionado con el comercio exterior (préstamos
del Eximbank de los paises desarrollados para financiar las ven-
tas de sus exportadores) o con proyectos de inversién (préstamos
de organismos multilaterales como el Banco Mundial y el BID).
También habfa una participacion publica del lado de los deudo-
res, cuando los gobiernos garantizaban las deudas privadas o se
endeudaban directamente para financiar la inversion.

Este ordenamiento fue profundamente alterado con la expan-
sién de los flujos de capitales privados que tom¢é impulso duran-
te los aflos setenta. Esa expansion fue a la vez efecto y causa de
grandes desequilibrios externos, en especial los derivados del
shock petrolero. Abultados déficits y excedentes comerciales lle-
varon al reciclaje de los petroddlares por los bancos de los paises



desarrollados hacia los pafses “emergentes”, incluso aquellos que
no necesitaban financiar un déficit comercial (como Venezuela,
Meéxico y Argentina). La disponibilidad de financiamiento exter-
no gener6 o prolongé desequilibrios comerciales, y en algunos
casos financié una considerable salida de capitales privados. El
resultado fue una rapida acumulacion de deuda externa, espe-
cialmente en América latina, seguida por la “crisis de la deuda’,
la retraccién del financiamiento externo y la “década perdida” de
los afios ochenta.

Fue este el primer ejemplo de un esquema que se ha repetido
varias veces en diversas economfas ‘emergentes’:

i) Empieza con una situacién de fuerte liquidez en el sistema
financiero de los paises desarrollados, como resultado de politi-
cas monetarias fuertemente expansivas con las que se trata de
reactivar la economia (a principios de los noventa para respon-
der ala recesién econdmica en Estados Unidos; a principios de
los 2000 para superar la crisis de las “puntocom’, y luego de la
crisis de 2008, con el ‘quantitative easing” de los principales ban-
cos centrales);
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ii) Esto lleva a bancos e inversores institucionales a canalizar
parte de su capacidad prestable a las economias ‘emergentes”,
donde pueden conseguir una rentabilidad superior a la que
ofrecen sus economias en recesion y con tasas de interés depri-
midas;

iii) Buena parte de ese crédito es tomado por el sector privado
de los paises en desarrollo, pero no principalmente para la inver-
sién productiva: se generan asf burbujas financieras o inmobilia-
rias, un aumento del consumo conspicuo y operaciones de carry
trade o “bicicleta financiera’;

iv) La abundancia de capitales extranjeros aprecia la moneda
local, lo cual alienta atin mas las importaciones y el carry trade,
y con ellos la deuda externa y su servicio. Todo esto pesa sobre
la cuenta corriente, hasta el punto en que los inversores entien-
den que los desequilibrios son excesivos y una devaluacién es
cada vez mas probable;

v) Es el momento en que la entrada de capitales se agota, y la
bicisenda financiera conduce las ganancias especulativas a
cuentas privadas no declaradas en el exterior;



vi) Llega asf el momento de la crisis, con devaluacién incluida,
que agiganta subitamente el peso de la deuda externa para
aquellos agentes que no tienen activos en ddlares. La crisis es a
la vez externa (balanza de pagos), econémica (se entra en una
profunda recesién), financiera (la solvencia de empresas y ban-
cos se ve afectada por el estallido de las burbujas especulativas,
la recesién econdmica, la revaluaciéon de deudas en divisas y la
interrupcién del crédito) y fiscal (el gobierno pierde ingresos por
la recesion, asume costosos salvatajes y ve aumentar el peso de
su propia deuda en divisas).

vii) Viene por fin el manejo de la crisis de la deuda: cdmo se lleva
a cabo depende de a qué intereses obedece el gobierno nacional.
En este tltimo punto, lo més frecuente ha sido que el Estado
asuma gran parte de la carga de la deuda externa privada, en-
deudéndose antes de la devaluacién para entregar los délares
al sector privado que, de ese modo, compensaba con activos no
declarados sus deudas registradas (esto ocurrié en la Argentina
en 1980 y 2001), y/o proveyendo seguros de cambio en condi-
ciones ruinosas para el Estado (1981-1983). Antes y después de

"
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la devaluacién, el gobierno toma deuda del FMI y otras fuentes
oficiales para pagar a parte de los acreedores privados, aplican-
do las politicas de ajuste requeridas. De este modo, lo que era en
gran parte una deuda externa de privados hacia privados termi-
na siendo una deuda del sector ptiblico hacia acreedores publi-
cos y privados. El cuadro 1 muestra esa sustitucién durante los
afios ochenta y, en menor medida, hacia el final de la Converti-
bilidad. No hay que olvidar, sin embargo, que el cuadro muestra
la deuda externa bruta, sin considerar los activos en el exterior,
que en el caso de los privados superaban ampliamente el monto
de los pasivos. Segtin estimaciones del Ministerio de Economia,
los activos de residentes argentinos en el exterior eran de 79 mil
millones de délares en 2000, 98 mil millones en 2003, 144 mil
millones en 2010 y 196 mil millones en 2015. Se comparan con
valores de la deuda externa de 70 mil millones, 59 mil millones,
60 mil millones y 69 mil millones, respectivamente.

Una linea alternativa fue la seguida tras el default de finales de
2001, cuando no se nacionalizé la deuda externa privada y se
reestructurd con fuertes quitas la deuda externa publica.

En definitiva, y volviendo a la pregunta
que da su titulo a estas paginas, el
endeudamiento externo no es sinonimo de
inversion, y la “lluvia de dolares” que le es
asociada no puede ser racionalmente vista
como un fin en Si mismo.



5.

Conclusiones

La deuda externa es el resultado de una transferencia de recur-
sos desde no residentes hacia residentes, generalmente bajo la
forma de préstamos, y es también el origen de transferencias de
recursos en sentido inverso, a través del pago de intereses y del
reembolso de capital. La evaluacién de la conveniencia de tales
operaciones depende de numerosos factores, algunos cuantitati-
vos (por ejemplo, si los pagos son desproporcionadamente altos
respecto de los ingresos) y otros cualitativos, como ser el uso
que se le da al financiamiento obtenido. Ambos factores deter-
minaran la sustentabilidad del proceso de endeudamiento y su
interés econémico: jayuda a aumentar la inversion, la competi-
tividad y el crecimiento econdmico, o genera costos futuros sin
brindar los medios para solventarlos?

Naturalmente, no hay una respuesta general que se adapte a to-
dos los casos, pero es posible destacar algunos aspectos propios
al endeudamiento externo que, segiin co6mo se los trate, llevaran
auno u otro resultado. Uno se refiere a que es normalmente una
forma de obtener divisas, elemento clave para enfrentar una li-
mitante histérica de los procesos de desarrollo econdmico. Pero
es también un factor que puede agravar esa escasez de divisas
en el largo plazo al absorber una proporcion a veces importante
de estas para el servicio de la deuda externa. Puede llegarse al
circulo vicioso de tener que endeudarse para pagar esos servi-
cios, en un esquema de “bola de nieve” que termina fatalmente
en una crisis. Ademas, hemos visto que la deuda externa, sobre
todo cuando estd denominada en divisas, presenta riesgos
macroeconémicos y juridicos importantes que conviene en lo
posible evitar.

Es por eso que resulta esencial considerar el endeudamiento ex-
terno como un recurso escaso (aun en épocas de facil acceso al
crédito internacional), complementario de las fuentes principales
de financiamiento de la inversién (que como vimos son internas),
y que debe ser utilizado solamente cuando el financiamiento
interno es insuficiente o inapropiado, por ejemplo, para financiar
el componente importado de la inversién y de los insumos nece-
sarios a la expansion de la capacidad productiva y de las expor-
taciones netas. No es aconsejable para un gobierno, por ejemplo,
endeudarse en ddlares en el exterior para financiar gastos en pe-
s0s, como la construccién de caminos o el gasto publico corriente.
Esta necesaria prudencia no surge espontdneamente del juego
de los mercados financieros y del insatisfactorio ordenamiento
financiero internacional. Observamos que los flujos de capital
Norte-Sur responden maés a la situacién y politicas de los paises
desarrollados, y a las estrategias de sus bancos e inversores ins-
titucionales, que a las necesidades de los paises en desarrollo.
Vemos también que esos flujos han sido sumamente volatiles:
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entran durante un cierto periodo en grandes cantidades y salen
prestamente en cuanto cambia la percepcién del riesgo o el
marco internacional, ocasionando una fuerte inestabilidad ma-
croeconémica. Constatamos también que una parte importante
del financiamiento externo no se usé para expandir la capacidad
productiva y las exportaciones; mas bien, ocasiond una aprecia-
cion cambiaria que perjudico la competitividad.

En definitiva, y volviendo a la pregunta que da titulo a estas
paginas, el endeudamiento externo no es sinénimo de inversion,
y la “lluvia de ddlares” que le es asociada no puede ser racional-
mente vista como un fin en si mismo. Mas atin, cuando dio lugar
a un boom importador, burbujas especulativas, fuga de capitales
y otras lindezas de la “plata dulce’, llevé al pais a profundas cri-
sis econdmicas y sociales.

La deuda externa tampoco es necesariamente una calamidad
para el pais, siempre y cuando su emisién sea funcional a las ne-
cesidades reales de la economia. Asf como el abuso y descontrol
del endeudamiento externo han sido la causa principal de crisis
pasadas, la total ausencia de acceso a préstamos externos quita
ala politica econémica y a los agentes privados un grado de
libertad que puede ser necesario, como fue dicho, para impor-
taciones estratégicas, y también para enfrentar vencimientos de
deudas emitidas en el pasado. El endeudamiento externo es por
consiguiente un instrumento valioso pero con efectos negativos
potenciales muy serios; debe por ello ser regulado por la autori-
dad y canalizado estrictamente a usos productivos, para escapar
ala tendencia espontdnea de las finanzas, que oscila entre el
exceso de financiamiento (en este caso, externo) que lleva a las
crisis financieras, y su ausencia casi total después de tales crisis.
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Cuadro 1. Argentina: Deuda externa publica y privada, 1975-2015

DEUDA EXTERNA EN DOLARES CORRIENTES DEUDA EXTERNA COMO % DEL PIB
TOTAL PUBLICA

TOTAL

PUBLICA

PRIVADA

PRIVADA

1975 7.9 4,0 3,9 18.8 9.5 9.3
1976 8.3 52 3.1 22.8 14,3 8,5
1977 9.7 6,0 3.6 21,0 13,0 7.8
1978 12,5 8.4 4,1 21,2 14,2 7.0
1979 19.0 10,0 9.1 21.1 11,1 10,1
1980 27.2 14,5 12,7 18.1 9.6 85
1981 35,7 20,0 15,6 323 18,1 14,1
1982 43,6 26,3 14,4 79.3 47,8 26,2
1983 45,1 31.7 13.4 70.4 495 20,9
1984 46,2 35,5 10,6 57.7 44,3 13.2
1985 493 40,9 8.5 78.3 65,0 13,5
1986 51.4 44,7 6,7 62,4 54,3 8.1
1987 58,3 51.8 6,5 75.5 67,1 8.4
1988 58.5 53,5 50 74,9 68,5 b4
1989 63.3 58.4 4,9 116.2 107.2 9.0
1990 62,2 56,3 59 49,8 45,1 4,7
1991 61.3 52,4 8.9 36,1 30,9 52
1992 64,0 50.7 133 30,4 24,1 6.3
1993 73.6 53,6 20,0 31,1 22,6 8.5
1994 87.6 61.3 26,3 34,0 23.8 10,2
1995 101,5 67.2 34,3 39.4 26,1 13.3
1996 14,4 74,1 40,3 42,1 27,3 14,8
1997 130,0 74,9 55,1 44,4 25,6 18,8
1998 147.6 83,1 64,5 49,4 27,8 21,6
1999 152,6 84,8 67,8 53.8 29,9 23.9
2000 155,0 84,9 70,1 54,5 29.9 24,6
2001 166,3 87,9 78.4 61,9 32,7 29,2
2002 156,7 91,2 65,5 1705 99.2 71.3
2003 164,7 105,9 58.8 127.9 82,2 45,7
2004 171,2 115,9 55.3 103.8 70,3 335
2005 137.4 89.0 48,4 69.0 44,7 24,3
2006 137.1 88,5 48,6 58.9 38.0 20,9
2007 153.4 101.9 51.5 53.3 354 17.9
2008 154,1 96.4 57.7 42,4 26,5 15,9
2009 149.4 98.0 51.4 44,6 29,3 15,4
2010 144,7 88,7 56,0 34,1 20,9 13,2
2011 156,3 92,6 63,7 29.6 17.6 12,1
2012 156,5 91,9 64,6 27.0 15,8 1.1
2013 155,5 91.4 64,0 25.4 15,0 10,5
2014 158,7 98,2 60,5 28,2 17,4 10,7
2015 167.4 101,7 65,8 26,5 16,1 10,4
2016 188,2 127.5 60,7 34,5 23,4 11.1
marzo 2017 204,5 141,9 62,6

Fuentes: Estimaciones basadas en Banco Central de la Repdblica Argentina; Ministerio de Economia de la Nacidn; Primer Informe de la Comisidn Bicameral Permanente de
Seguimiento y de la Gestion y del Pago de la Deuda Externa de la Nacidn, Ley 26984; FMI e Institute of International Finance.
Nota: La deuda piblica posterior a 2005 incluye holdouts.
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n la historia reciente del pafs, en particular

desde 1976, la deuda externa ocupé un papel

central en el funcionamiento de la economia
argentina. Es poco discutible que a lo largo de la segunda etapa
de sustitucién de importaciones, en el marco del “modelo de dos
sectores” y los periédicos estrangulamientos de la balanza de
pagos, el endeudamiento externo era una pieza clave para que
los organismos internacionales de crédito impusieran, en esos
momentos criticos, sus politicas de ajuste. Sin embargo, no es
menos cierto que la deuda externa era una variable dependiente
de la economia real y especificamente de la expansién industrial
en la medida en que permitia garantizar las divisas necesarias
para adquirir bienes del exterior en los afios que se registraba
déficit comercial.
El caracter de la deuda externa alter6 su comportamiento con la
irrupcién de la tltima dictadura militar. A partir de allf se asisti6
a un proceso de reversion del proceso de industrializacién que
culmind en 2001 con la gran crisis de fin de siglo, mientras que
tanto la deuda externa como la fuga de capitales se independi-
zaron de la economia real y adquirieron dimensiones impensa-
das pocos afios antes. El proceso de valorizacién financiera en
el perfodo 1976-2001 se sustentd, en la generalidad de los casos,
en el endeudamiento externo, la valorizacién en el mercado
financiero interno y la fuga de recursos al exterior. La accién
del Estado fue determinante por varios motivos, entre los que
se resalto: la provisién de divisas, mediante su propio endeu-
damiento, que hicieron posible la fuga de capitales al exterior;
la determinacidn, a través de su endeudamiento en el mercado
interno, de un diferencial positivo entre la tasa de interés interna
y la internacional que permitid la valorizacién financiera de los
sectores oligopdlicos; la estatizacién de la deuda externa priva-
da mediante los seguros de cambio durante la década de 1980; la
enajenacion del patrimonio nacional mediante las privatizacio-
nes para salir del default y posibilitar un nuevo y acelerado ciclo
de endeudamiento privado a los grupos econémicos locales y
empresas extranjeras durante la década de 1990.
Tras el colapso de 2001, la deuda externa siguié siendo decisiva,
pero estuvo signada por un proceso contrario al que tuvo en el
patrén de acumulacién anterior. Es decir, por el desendeuda-
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El endeudamiento
externo bajo la alianza
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incluso el de todos los
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miento y el cambio de la composicién de la deuda publica en el
marco del ciclo de gobiernos kirchneristas (2003-2015). Estas
modificaciones se desplegaron en un contexto en el que la po-
litica econdémica privilegié el crecimiento de la economia real a
través de la implementacién de politicas expansivas que impul-
saron el consumo.

El hito fundamental en términos del desendeudamiento fue el
canje con quita consumado en 2005, mientras que el posterior
realizado en 2010 fue complementario pero destacable porque
permitié incrementar el monto de la deuda que adhirié al can-
je por encima del 90%. Por su parte, en la modificacion de la
composicién de la deuda externa fue decisiva la estatizacién

de los fondos jubilatorios que pasaron a ser administrados por
la ANSeS, lo cual permiti6 incrementar la deuda en manos del
propio sector publico y disminuir, en consecuencia, la tenencia
del sector privado.

Este proceso de desendeudamiento tuvo otro hito significativo
en el conflicto con los fondos buitre y los restantes acreedores
que no habian ingresado a los canjes. La antojadiza interpre-
tacion del juez neoyorquino Thomas Griesa, confirmada luego
por la Corte Suprema de Estados Unidos, establecié que la Ar-
gentina debia pagar a los fondos buitre el 100% de lo adeudado.
Ello abria la posibilidad de la cancelacién de 15.000 millones de
délares a los demds Aoldoutsy, en tltima instancia, habilitaba a
que los acreedores que si habfan ingresado a los canjes pudieran
demandar por el 100% de sus tenencias anteriores a los canjes
debido a la existencia de la clausula RUFO (Rights Upon Future
Offers), que vencia el 31 de diciembre de 2014. Esta cldusula,
incluida en el canje de 2005, dictaba que toda mejora en una fu-
tura oferta para los tenedores que habian permanecido fuera del
acuerdo debia ser garantizada para quienes habian ingresado.
A partir de esta breve e imperfecta sintesis no parece descabe-
llado afirmar que durante los tltimos 40 afios la deuda externa,
ya sea por su inédita expansién o por su posterior disminucién,
ocup6 un lugar central en el comportamiento macroeconémico
del pais.

Bajo la gestion de la alianza Cambiemos su relevancia no se vio
para nada alterada al constatarse el retorno a un nuevo ciclo de
endeudamiento externo de proporciones sumamente elevadas



en términos histéricos y vinculada, con sus propias caracteristi-
cas histdricas, a un cambio en el eje del proceso de acumulacién
a través de un desplazamiento de los propietarios de capital des-
de la esfera de la economia real hacia la valorizacién financiera.
Esté claro que este giro en el régimen de acumulacion requeria,
como condicién sine qua non, el acuerdo con los fondos buitre
de modo tal de acceder al mercado internacional de capitales.
En los hechos, la cancelacién de la deuda con los fondos buitre
junto al pago del resto del 7% de los acreedores que no accedie-
ron a los canjes 2005 y 2010, implicé la emision de bonos por
16.500 millones de ddlares a una tasa de interés promedio del 7
por ciento.

Adicionalmente, el “blindaje financiero” que desplegé la admi-
nistracién macrista incluyo el canje del Bonar 2022, 2025 y 2027
(con una tasa de alrededor de 7,8% y una quita del capital del
15%) por letras intransferibles que tenfan una tasa de casi 0%.
Dichas letras habfan sido entregadas al Tesoro por parte del
Banco Central para cancelar la deuda con el FMI en 2006 y con
acreedores privados en 2010. Dado que dichos bonos fueron
luego entregados a diversos bancos como garantia por otra ope-
racién de préstamo (HSBC, JP Morgan, Deutsche Bank, etc.), el
canje no solo aumento la carga de intereses sino que también
modific6 la deuda intra sector publico en deuda exigible en ma-
nos del sector privado (para mas detalles, puede verse la nota de
Alfredo Zaiat “El Megacanje II”, en Pdgina 12, del 3/1/2016). El
conjunto de la operacién involucré poco menos de 14 mil millo-

nes de dolares, a lo que se adiciona la emision de las Letras del
Tesoro por 9.380 millones, entre las principales.

Asf, la deuda externa publica, medida a través del balance de
pagos, registré un incremento neto de mas de 43 mil millones de
délares en 2016. Cabe sefialar que bajo la actual gestion se revisé
la serie histérica de la deuda externa junto a cambios metodo-
légicos diversos del balance de pagos. Entre otras, se destaca la
inclusién del acuerdo con los fondos buitre como “atrasos” de

la deuda externa en el periodo anterior. De esta forma, con los
nuevos resultados la deuda externa puiblica aumenté en casi

26 mil millones en lugar de 43 mil millones. En cualquier caso,
se trata de montos de gran significacion si se considera que la
deuda externa estatal total alcanzaba 84 mil millones de ddlares
antes de la asuncion de la administracién macrista.

Entonces, es evidente que la alianza Cambiemos puso en mar-
cha un acelerado ritmo de crecimiento de la deuda externa en
su primer afio de gobierno, que se sostiene en los inicios de 2017
(seguin el dltimo dato disponible de la balanza de pagos, la deu-
da externa publica aumenté en 14,4 mil millones de délares en
el primer trimestre de 2017, llevando la deuda externa de Macri
a 58 mil millones de ddlares).

Es en este marco que se han suscitado diversas reflexiones que
buscan comparar el proceso actual con el que acontecié durante
el régimen de la valorizacién financiera (1976-2001). En rigor de
verdad, se trata de una hipétesis que, salvando las distancias
propias de procesos histdricos disimiles, no parece descabellada

Si se tiene en cuenta que el equilibrio fiscal
es un “dogma de fe” para la economia
ortodoxa en la cual se inscribe la actual
politica economica, no puede dejar de
llamar la atencion que el déficit fiscal no
solo no haya disminuido sino que supero el
desequilibrio de 2015.
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en lo que concierne a la magnitud de la deuda externa y, por
ende, del peso que tiende a asumir en el funcionamiento de la
economia argentina.

Con la finalidad de contrastar los voltiimenes del endeuda-
miento en perspectiva histérica, en el Grafico 1 se presenta la
evolucién de los flujos anuales de la deuda externa ptiblica en
ddlares constantes de 2016. Es decir, se examinan los montos de
la deuda externa a valores actuales, descontando el efecto precio
sobre tales magnitudes. A partir de estas evidencias empiricas
vale apuntar que:

a) No existe ningtn perfodo de la historia econdmica reciente en
el que el endeudamiento externo haya aumentado en 43,6 0 25,8
mil millones de délares como ocurri6 en 2016. Si se consideran
promedios anuales, durante la tltima dictadura militar el gobier-
no nacional se endeudd por 9,9 mil millones de délares anuales
a valores de 2016, durante la administracién Alfonsin por 9,2 mil
millones de délares de 2016, en tanto que en la década de 1990
el endeudamiento externo trep6 en 5,4 mil millones de délares
anuales. Debe destacarse que en el marco del ciclo de gobiernos
kirchneristas la deuda externa en precios constantes de 2016
cay6 en un promedio anual de casi mil millones de ddlares.

b) El endeudamiento externo bajo la alianza Cambiemos su-
perd, incluso, el de todos los afios de la serie 1976-2016, cons-
tituyéndose en el récord de endeudamiento externo del pais. A
tal punto esto es asi que la deuda externa de Macri supero a la
contraida en el marco de la guerra de Malvinas, cuando la deuda
externa publica se incrementé en 21,4 mil millones de délares a
valores de 2016. También superd el pico de endeudamiento de
la gestién de Alfonsin (15 mil millones de d6lares en 1987), el de
Menem (12,4 mil millones en 1994) y el de la primera Alianza
(4,6 mil millones en 2001).

¢) Esto también se corrobora, con los matices del caso, cuando
se observa el ratio de la deuda externa publica sobre el PIB. El
incremento de este indicador fue de 7 o 10 puntos porcentuales
en 2016, dependiendo de si se adopta o no la revisién metodo-
légica de la alianza Cambiemos. Esos 7 o 10 puntos surgen del
incremento del 16,1 0 13,3% en 2015 al 23,4% en 2016. Este con-
siderable aumento del ratio de la deuda externa publica sobre el
PIB solo fue superado en términos histdricos por periodos en los
que una importante devaluacién redujo sustancialmente el PIB
en ddlares: en el afio 2002, cuando la caida del PIB en délares
fue de 64% y el ratio de la deuda se redujo en 60 puntos porcen-
tuales; en el critico afio 1989, cuando el PIB cayd 39% en ddlares
y el indicador en 34 puntos, y en 1984, cuando el PIB cay6 24%

y el ratio de la deuda externa publica sobre el PIB en 14 puntos
porcentuales.




Grafico 1. Promedios anuales del flujo de la deuda externa piblica en miles de millones de délares constantes de 2016. Afios 1976-2016
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Fuente: elaboracion propia en base a: Basualdo, E.: Estudios de historia econémica. Desde mediados del siglo XX a la actualidad, Siglo XXI, 2006 (periodo 1976-2001),

Este nuevo endeudamiento no estuvo orientado a financiar
proyectos de infraestructura o a sustituir importaciones, sino
que tuvo una finalidad similar a la que experimenté durante la
valorizacion financiera: no solo estuvo destinado a incrementar
las reservas y enfrentar las obligaciones externas, sino a cubrir
un creciente déficit fiscal y las necesidades de divisas provenien-
tes de la fuga de capitales al exterior.

Si se tiene en cuenta que el equilibrio fiscal es un ‘dogma de

fe” para la economia ortodoxa en la cual se inscribe la actual
politica econémica, no puede dejar de llamar la atencién que

el déficit fiscal no solo no haya disminuido sino que super? el
desequilibrio de 2015. En 2016 se registré un aumento de medio
punto del PIB, que hubiera sido un punto y medio superior de
no haberse contado con el efecto extraordinario del blanqueo de
capitales por el cual ingresé el equivalente a un mes de recau-
dacidn. Asi, el déficit fiscal acrecentado se financi6 en parte con
deuda externa debido a la reduccion de los ingresos fiscales en
términos reales en el marco de la recesion inducida por la poli-
tica econdmica (se puede ver més sobre esto en los informes de
coyuntura N° 22, 23y 24 de CIFRA en www.centrocifra.org.ar). Al
respecto, cabe recordar que lo mismo ocurrié durante la tltima
década de la valorizacién financiera: especificamente a partir

de 1994, cuando, en el marco de la reforma laboral, se disminu-
yeron los aportes patronales y se privatizo el sistema jubilatorio
que pasé a manos de las AFJP, provocando el desfinanciamiento
del sector publico que se cubri6 con endeudamiento externo.
En la actualidad nuevamente la reduccion de ingresos fiscales
también se sustenta en las transferencias al capital, de las cuales
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Indec-Balanza de Pagos (periodo 2002-2016) y OCDE (IPC de Estados Unidos)

la reduccién y anulacién de las retenciones constituye el caso
paradigmatico. Esto indica que la supuesta prioridad concedida
al equilibrio fiscal es un dogma que no cuenta cuando se trata
de generar las condiciones para impulsar el endeudamiento
externo y potenciar la valorizacion financiera.

Otro de los factores que se encuentra vinculado al endeuda-
miento externo fue la elevada fuga de capitales al exterior. Al
respecto, resulta pertinente apuntar que durante 2016 la fuga de
capitales al exterior —calculada a partir del método residual del
balance de pagos— alcanzé a 11,7 mil millones de délares, lo cual
implica un crecimiento de més del 50% respecto del registro de
2015y 2014. Esta estimacion se reduce a 7,5 mil millones bajo la
nueva estimacién de la balanza de pagos (que, como se mencio-
no, afecta la deuda externa neta que es uno de los indicadores
utilizados en el célculo del método residual).

De acuerdo con las estimaciones que constan en el Gréfico 2,
medido a valores de 2016 el volumen de la fuga de capitales es
similar al ciclo kirchnerista (11,6 mil millones), inferior al de-
cenio de 1990 (13,8 mil millones), y superior tanto al septenio
1983-1989 (4 mil millones) como a los registros de la dltima
dictadura militar (10,4 mil millones de ddlares a valores actua-
les). En conjunto se trata de un volumen de fuga de capitales
superior a la valorizacién financiera (9,2 mil millones de délares
avalores de 2016).
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Grafico 2. Promedios anuales de la fuga de capitales al exterior en miles de millones de délares constantes de 2016. Afios 1976-2016
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion de Basualdo, E. y Kulfas, M.: “Fuga de capitales y endeudamiento externo en la Argentina”, Realidad Econdmica N° 173,
2000 (periodo 1976-1998), Indec-Balanza de Pagos (periodo 1999-2016), y OCDE (IPC de Estados Unidos).

Cabe sefialar que el monto de la fuga de capitales en 2016 se vio
morigerado por el impacto del blanqueo de capitales y por las
elevadas tasas de interés de las Lebac. En relacién con el blan-
queo vale mencionar que, si bien el monto exteriorizado fue de
116.800 millones de ddlares, ingresaron en forma liquida al pais
7.500 millones depositados en cuentas bancarias con obligacion
de permanencia por seis meses.

Por su parte, dada la presion sobre la demanda de divisas que
ejercia el capital oligopdlico para fugar al exterior en un con-
texto de estrechas oportunidades de inversiéon productiva y la
mediana burguesia para resguardar sus ahorros en un contexto
de alta inflacién, el gobierno puso en marcha un mecanismo de
valorizacion financiera interna, es decir en pesos, pero con altos
rendimientos en délares dada la estabilidad del tipo de cambio
en 2016. Se trata de una modalidad distinta de la valorizacién
financiera del periodo 1976-2001, cuando lo central era la con-
trastacion entre la tasa de interés local y la internacional. Bajo
la administracion de Macri se asiste a una sumamente elevada
tasa de interés local y la cuestion decisiva no es la tasa interna-
cional sino la estabilidad del tipo de cambio, con el reaseguro del
délar futuro. Si un inversionista privado renové sucesivamente
Lebac entre enero y fines de diciembre de 2016, alcanzé una
rentabilidad en délares de aproximadamente 16 por ciento.

Ello conllevé un denodado incremento del stock de Lebac que
muestra la escasa sustentabilidad del proceso econémico en
curso. Segin informacién del Banco Central, a partir de la asun-
ci6én de la Alianza Cambiemos el stock de Lebac crecié hasta
alcanzar el 80% de la base monetaria en diciembre de 2016 y

practicamente las reservas internacionales del Banco Central.
La elevacion de la tasa de interés en pesos en el marco del ancla-
je en el tipo de cambio nominal durante el aflo 2016 constituyo,
de esta manera, un escenario propicio para la valorizacién finan-
ciera de capital.

La elevada dependencia de la tasa de interés de las Lebac y la
fuga de capitales se advierte al observar que los picos de la fuga
se ubicaron en los meses en los que el Banco Central redujo las
tasas de interés (enero, febrero y luego a partir de junio), en tanto
que en los meses de altas tasas (marzo, abril y mayo) se redujo
notablemente la fuga de capitales, a punto tal de reducir el stock
acumulado. Asi, la tasa de interés se vuelve un imperativo para
aminorar la presién de la demanda de divisas y mitigar la fuga de
capitales en el corto plazo. Pero, como contrapartida, incrementa
notablemente la deuda del Banco Central, lo que tiende a dete-
riorar la situacién cuasi fiscal y tornarse problemaética ante una
eventual incertidumbre por la modificacién del tipo de cambio.
En sintesis, después de quince afios en que el proceso econo-
mico reconocié a la economia real como su columna vertebral
dejando atrés a la valorizacién financiera, el gobierno que asu-
mi6 en 2016 retorna a sustentarse en el endeudamiento externo
como la variable clave que le permite reeditar la valorizacién
financiera, con una fase de valorizacién interna del capital a tra-
vés de la tasa de interés fijada por la autoridad monetaria y otra
fase, necesariamente asociada, de fuga de capitales al exterior.
Este patrén de acumulacién se inicia con una crisis inducida
que redimensiona la economia real y provoca una modificacién
en la distribucién del ingreso en detrimento de los trabajadores.
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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.
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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

32 >

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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GRACIAS A ESTAS TRES OPERATORIAS
DE DEUDA EXTERNA, LOS GRANDES
CAPITALES PUDIERON RESGUARDAR
SUS ACTIVOS EN EL EXTERIOR ANTES
DEL COLAPSO INMINENTE DE LA
CONVERTIBILIDAD. LA CONTRAPARTIDA
FUE UN AUMENTO SIGNIFICATIVO DE LOS
COMPROMISOS EXTERNOS DEL PAIS.
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SALVAR LA
VALORIZACION
FINANCIERA: EL
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"MEGACANJE" Y
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1.

Introduccion

El proceso politico econdmico neoliberal de la tiltima dictadura
civico-militar dejé diversas secuelas en la Argentina que, cuatro
décadas después, siguen calando hondo. Entre ellas se pueden
mencionar: un aparato policial y represor en el que atn habitan
précticas institucionales constituidas bajo el régimen militar;
un sistema judicial en el que todavia fijan sentencias jueces
cémplices del genocidio; un proceso de desindustrializacién y

disgregacién social que dejé una elevada heterogeneidad laboral

y pobreza estructural aun luego de una década de elevado creci-
miento, y un endeudamiento externo que durante el patrén de
acumulacion de valorizacién financiera del capital fue funcional
alos sectores dominantes y que fue una de las causas de la ma-
yor crisis econémica de la historia argentina en 2001.

En este marco, el presente articulo tiene por objetivo analizar
los afios finales del patrén de acumulacion de valorizacién
financiera. Mas precisamente, se indaga sobre las tres ultimas
operatorias de deuda externa que aumentaron fuertemente

los compromisos externos del pais y que les permitieron a los
grandes capitales locales conseguir las divisas necesarias para
resguardar sus activos en el exterior antes del colapso de la
convertibilidad: el “blindaje”, el “megacanje” y los “préstamos
garantizados”.
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En realidad, el “blindaje”
estaba conformado
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presentaba la economia
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El contexto politico-econémico

Durante los afos finales de la convertibilidad se aplicaron una
serie de medidas que buscaron evitar el colapso del patrén de
acumulacién, pero en realidad solo aceleraron su agotamien-

to. El diagndstico del gobierno de la Alianza atribuyd la crisis
econdmica iniciada en 1998 al elevado “costo argentino’ (prin-
cipalmente, el salarial), al excesivo gasto estatal y a que el pafs
estaba recibiendo los coletazos de una crisis financiera externa;
de alli que, para mantener la convertibilidad, las politicas del
gobierno buscaron fijar un nivel mas reducido de la ocupacién y
del salario, eliminar el déficit del Estado y refinanciar los pasivos
externos del pais.

En un patrén de acumulacion que dependia de los capitales exter-
nos para sobrevivir, la crisis del sudeste asiatico en 1997 y la deva-
luacién de Brasil al afio siguiente, aceleraron la fuga de capitales
locales y complicaron las posibilidades de conseguir financia-
miento externo. En este escenario asumio el gobierno De la Ruia
(diciembre de 1999 a diciembre de 2001), quien, luego de designar
aJosé Luis Machinea, un representante de los grupos locales, al
frente de la cartera econdémica, en marzo de 2001 convocaria a
Lépez Murphy, vinculado al capital financiero. Luego de su inten-
to de recorte de presupuesto a la educacién publica y la suba de
impuestos, el nuevo ministro fue reemplazado a las dos semanas
por Domingo Cavallo, quien expresaba los intereses tanto del
capital financiero internacional como de los grupos locales.
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Las politicas de recorte del gasto ptblico (“déficit cero’), la dis-
minucién del 13% a asalariados del sector publicos y jubilados,
la reduccién de aportes patronales (a cuenta del IVA), tenfan
como finalidad recuperar la “confianza del mercado” a partir de
una distribucion del ingreso en contra de los trabajadores, asu-
miendo que el cambio de expectativas impactaria en una reduc-
cion de tasas de interés, un incremento de la demanda agregada,
la recuperacion del gasto publico y, de este modo, se podria
afrontar el pago de los intereses de la deuda externa.

No obstante, estas politicas solo agudizaron atin mas la cri-
sis del patrén de acumulacién vigente. Esta situacién fue
percibida por las fracciones del capital que comenzaron a
proyectar distintas salidas (la dolarizacién o la devaluacién
de la moneda) ante la inminencia de la ruptura del régimen
economico, marcando el resquebrajamiento del bloque de
poder que habia sostenido la valorizacion financiera. Ante la
exacerbacion de la fuga de capitales, el gobierno salié a bus-
car una mayor asistencia financiera de los organismos mul-
tilaterales de crédito y procurd reestructurar parcialmente la
deuda publica. Estas politicas no solo no evitaron el colapso
del régimen, sino que incrementaron significativamente el
endeudamiento del sector publico en el largo plazo. De este
modo, nada de ello sirvié para salvar el régimen de conver-
tibilidad e impedir que la Argentina cayera en el default mas
grande de su historia.



3.

Los intentos de salvar la convertibilidad: el
“blindaje”

En el marco econémico analizado, a finales del afio 2000 el go-
bierno de la Alianza anuncié que habia llegado a un acuerdo
por un nuevo préstamo externo que, eufemisticamente, deno-
minaron “blindaje financiero’, tratando de presentarlo ante la
sociedad como el evento que permitirfa “blindar” al pais ante el
‘adverso escenario externo’.

Este acuerdo consistié en la garantia de fondos externos por
unos 39.700 millones de ddlares, necesarios para ejecutar el
pago de los vencimientos de capital e intereses de la deuda ex-
terna durante los afios 2001 y 2002. Sin embargo, los alcances
reales del “blindaje” distaron mucho de lo que comunic? el go-
bierno de la Alianza.

Son diversos los motivos que explican su escaso impacto posi-
tivo. En primer lugar, la mayor parte de los créditos acordados
estaba condicionada a la concrecién de diversas metas por parte
del gobierno, quien asumia que el cambio de expectativas de los
agentes ante el “blindaje” permitirfa cumplir las metas fijadas

y posibilitaria reactivar la economia. En segundo lugar, buena
parte de los préstamos acordados con los organismos multilate-
rales de crédito no eran nuevos, sino que se estaban tramitando
previamente. En efecto, el FMI aporté 13.700 millones de ddlares
al “blindaje”, pero casi la mitad (6.700 millones) era una ayuda
comprometida con anterioridad a este acuerdo. Algo similar
sucedi6 con el BID y el Banco Mundial, que entre ambas entida-
des aportaron 5.000 millones de délares. Finalmente, los bancos
multinacionales y las administradoras de fondos de jubilacién y
pensién (AFJP) habian acordado otros 20.000 millones de déla-
res, pero, en rigor, parte de la propuesta no significaba ingreso
de dodlares al pais sino refinanciamiento de titulos. En este sen-
tido, las entidades internacionales ofrecieron 7.000 millones de
ddlares en concepto de canje de titulos que vencian —proceso
que se habia repetido ya a lo largo de la década de los noventa-
y las AFJP se comprometieron a absorber 3.000 millones de déla-
res en titulos publicos. En sintesis, el inico crédito enteramente
novedoso era el ofrecido por el gobierno de Espaia, por una
suma de 1.000 millones de dolares.

En realidad, el “blindaje” estaba conformado por un conjunto

de promesas de refinanciaciones futuras de los titulos ptiblicos,
pero no era una solucién concreta a los problemas de endeu-
damiento que presentaba la economia argentina. A su vez,
determind la adopcién de endeudamiento de corto plazo que
redundé en un incremento en los vencimientos de capital a par-
tir de 2001 y dio lugar a un recrudecimiento muy significativo
de la fuga de capitales locales al exterior, todo lo cual condujo a
una rapida elevacién del riesgo pais ante la certidumbre de una
cesacién de pagos.
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El “megacanje”

El fracaso del “blindaje” oblig al gobierno a iniciar nuevas nego-
ciaciones con el capital financiero. Asi, a mediados de 2001 se acor-
dé el denominado “megacanje’, cuyo objetivo era reestructurar

la deuda en titulos en manos tanto de capitales nacionales como
extranjeros y que comprometid cerca de 30.000 millones de ddlares
(casi el 24% del total de la deuda del sector publico nacional).

Esta renegociacién voluntaria de la deuda fue una propuesta de los
bancos acreedores, encabezados por David Mulford, y su objetivo
central era extender los plazos de vencimiento, asf como reducir la
carga financiera que implicaba el pago de intereses en el corto pla-
zo, mediante el canje de los titulos ptiblicos, en pesos y en délares.
El “megacanje” implicé la emisién de cinco nuevos bonos, solo uno
en moneda local (Global 2008, por el equivalente a 931 millones de
ddlares), por el cual el gobierno argentino se comprometfa a pagar
en pesos o en ddlares las amortizaciones y el pago de intereses de
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Estos magros resultados escondian buena
parte del verdadero significado del
“megacanje”: una colosal multiplicacion
de la deuda publica que hipotecaba el
futuro de la economia argentina.

dicho titulo a una paridad entre el peso y el délar de uno a uno, in-
dependientemente del tipo de cambio prevaleciente en el mercado.
Por su parte, los restantes bonos tenian plazos de vencimiento
para 2006, 2008, 2018 y 2031. El titulo con vencimiento en el 2008
pagaba una tasa del 7% entre 2001 y 2004 y luego se elevaba
hasta el 15,5%. A su vez, los dos restantes, si bien no pagaban
intereses durante los primeros cinco afios, permitian acumular-
los a una tasa de capitalizacién muy elevada.

En definitiva, los instrumentos emitidos implicaron la colo-
cacién de una deuda nominal de 29.232 millones de délares y

el rescate de titulos publicos por un valor de 27.022 millones

de ddlares, lo que significé un incremento de la deuda piblica
nominal de 2.210 millones de ddlares. Este costo (sumado al de
las comisiones pagadas a los bancos, publicos y privados, que
hicieron las ofertas) tenfa como “premio la reduccién en el pago
de compromisos en el perfodo 2001-2005 del orden de los 13.670

millones de délares, ademas de lograr la extensién de la vida
promedio de la deuda en 3,7 afios.

Estos magros resultados escondian buena parte del verdadero
significado del “megacanje”: una colosal multiplicacién de la
deuda publica que hipotecaba el futuro de la economia argen-
tina. Una vez superado el periodo 2001-2005, el crecimiento de
los compromisos seria exponencial, ya que la proyeccion de
pagos hacia 2031 incrementaba el valor presente neto (VPN) de
la deuda publica en 52.171 millones de délares, por las nuevas
tasas de interés mas elevadas y por la acumulacién de mayores
vencimientos de capital desde 2006.

En consecuencia, si bien se lograba una reduccién en los pagos
de intereses durante los primeros afios, el “megacanje” no per-
mitid solucionar las necesidades de financiamiento del gobierno
argentino en el corto plazo y agravé el impacto de la deuda ex-
terna en el largo plazo.



Los “préstamos garantizados”

Como era de esperar, el “blindaje” y el “megacanje” no permitieron
paliar la critica situacién del pais, en la medida en que las dificulta-
des financieras se montaban sobre una crisis de la economia real.

De este modo, a finales de 2001 el gobierno realizé una nueva rene-
gociacién de los vencimientos de corto y mediano plazo, que estuvo
dirigida a los bancos locales y a las AFJP, que canjearon 42.345 millo-
nes de délares en titulos ptblicos por préstamos que fueron garanti-
zados con ingresos tributarios (“impuesto al cheque”). El mecanismo
elegido les daba una ventaja considerable a los bancos radicados en
el pais dado que son los encargados de retener el impuesto a los con-
tribuyentes, por lo que tenfan garantizado el cobro del préstamo con
los flujos mensuales del tributo. Naturalmente, esto generd elevados
incentivos a los bancos domésticos para ingresar en estos nuevos
préstamos. La garantia de estos préstamos con recursos fiscales no
fue un hecho menor, ya que dichos préstamos no ingresaron al de-
fault tras la devaluacién de la moneda a comienzos de 2002.

El objetivo también se centré en “patear” hacia adelante los ven-
cimientos del capital (con un perfodo de gracia de tres afios para
el pago de amortizaciones) y en aminorar la carga de intereses
en el corto plazo. Dentro de este esquema, de los 42.345 millones
de délares canjeados, 23.544 millones correspondian a titulos
que habfan sido emitidos cinco meses antes en el “megacanje”.
Pese a este elemento, estas medidas no permitieron reducir el ho-
rizonte de vencimientos que posefa la Argentina que, tras el canje
por los préstamos garantizados, era atin muy significativo como
consecuencia no solo de los titulos puiblicos no renegociados, sino
también de los vencimientos con los organismos multilaterales de
crédito. Estos alcanzaban los 24.600 millones de ddlares en 2002,
17.100 millones en 2003 y 13.200 millones en 2004
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4.

La fuga de capitales y el ocaso de la valorizacion
financiera

En realidad, el “blindaje”, el “megacanje” y los “préstamos ga-
rantizados” posibilitaron continuar con el ciclo de remisién de
divisas al exterior. En tal sentido, no parece ser un dato aislado
que la fuga se intensificara en el primer trimestre de 2001, a
posteriori de que el gobierno acordara el “blindaje” financiero, y
que tuviera un nuevo auge a mediados de 2001, luego del “me-
gacanje’.

De este modo, las transferencias de divisas realizadas en 2001
alcanzaron a 29.913 millones de ddlares, de las cuales el 87,3%
(26.118 millones) fueron realizadas por empresas a través de
53.988 operaciones (el 55,2% de la cantidad total), mientras que
el 12,7% (3.795 millones de délares) restante fue girado al exte-
rior por personas fisicas mediante 43.320 operaciones (el 44,8%
del total). Ese proceso, a su vez, tuvo un elevado grado de con-
centracién: solo diez empresas (que representan el 0,04% de las
7.015 que realizaron giros de divisas al exterior) concentraron
practicamente el 35% del monto total remitido por el conjunto
de las firmas, mientras que las cincuenta comparifas de mayores
transferencias (el 0,7% del total de las empresas involucradas)
concentraron casi el 60% del monto de divisas transferidas du-
rante el 2001.

En suma, este proceso de intensas negociaciones por parte
del gobierno con los acreedores externos, con el objetivo de
garantizar el flujo de fondos del exterior para que los grandes
grupos locales pudieran fugar sus activos estirando al maximo
la vigencia de la convertibilidad, cuando todos los indicadores
de la economia real indicaban que era insustentable, fue la
expresién mas palpable de la reconfiguracién de las funciones
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del Estado en virtud de satisfacer los intereses directos de los
sectores dominantes. Como sefialara Eduardo Basualdo en su
trabajo “Sistema politico y modelo de acumulacién en la Ar-
gentina” (FLACSO-IDEP, 2002): “A medida que se profundiza la
valorizacién financiera queda socialmente cada vez mas claro
que la funcién prioritaria del Estado [en materia econdémica]
es Unicamente asegurar el flujo de capitales y que la supuesta
desregulacién econdmica es, en lo fundamental, una transfe-
rencia al capital dominante del control sobre vastos espacios
econdmicos’.

Como consecuencia de la insolvencia del sistema financiero y
de una economfa “dolarizada’, los mandatos de De la Ria como
presidente de la Nacién y de Cavallo como ministro de Econo-
mia culminaron con el denominado “corralito” que inmovilizé
los depdsitos que los ahorristas tenfan en los bancos. Asi, la
crisis politico-econémica finalizd en los sucesos del 19y 20 de
diciembre que generaron un saldo de 38 manifestantes muertos
a manos de la represion policial. Visto en perspectiva histérica,
la dindmica que adoptd la fase final del patrén de acumulacién
sustentado en la “valorizacién financiera y el ajuste estructural”
mantuvo su correlato con los pilares ideoldgicos con los que se
erigié dicho modelo econdmico y el modo de intervencién esta-
tal, que fue sintetizado por Martinez de Hoz en la frase “achicar
el Estado es agrandar la Nacién”. La profundizacién del proceso
de desarticulacién de la faceta interventora o regulatoria (en
términos sociales y econémicos) del aparato estatal, originada
en 1976, redundé en que, en las instancias de desintegracion del
patrén de acumulacion, la respuesta ante la sociedad de este
Estado “achicado’ —o reconfigurado- se expresara en su fase més
primigenia, en su fase coercitiva.




oA I
LA FUGA DE CAPITALES

EN LA CRISIS DE LA
CONVERTIBILIDAD

LAS REFORMAS PROMERCADO IMPLEMENTADAS EN
LA DECADA DE 1990 REDUJERON NOTABLEMENTE EL
ESPACIO DE NEGOCIOS EN LA ARGENTINA. SUMADO AL
CARACTER CICLICO DE LA ECONOMIA NACIONAL BASADO
EN LA RESTRICCION EXTERNA, LA INESTABILIDAD
MACROECONOMICA CONDUJO A UNA TENDENCIA A LA
DOLARIZACION Y FORMACION DE ACTIVOS EXTERNOS COMO
FACTORES ESTRUCTURALES DE LA ECONOMIA DOMESTICA.
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El caracter estructural de la
dolarizacion de portafolios y las fugas
de capitales en la Argentina

La Argentina se integr6 tempranamente al proceso de globaliza-
cién financiera. Desde mediados de la década de 1970, por una
combinacién entre los cambios en el escenario internacional, la
inestabilidad macroeconémica domeéstica, los procesos de aper-
tura comercial y financiera (1976-1977) y fuerte concentracién
econdmica, el fenémeno de la fuga de capitales se presentd con
mayor recurrencia en nuestra economfa.

Este proceso posee varias aristas que deben ser analizadas con
cierto detalle. Se trata, por un lado, de la salida de divisas, tanto de
origen legal como ilegal, que procura poner capitales a resguardo
de cambios en la politica econdémica, operando, en muchas oca-
siones, como profecia autocumplida (la corrida sobre el mercado
de cambios genera pérdidas en las reservas del Banco Central,
obligando a las autoridades econémicas a implementar o con-
validar devaluaciones, politicas de ajuste con caidas del nivel de
actividad y pérdidas patrimoniales y de ingresos). Es también el
reflejo de la existencia de mercados dolarizados, particularmente
el mercado inmobiliario, donde, sumado a la volatilidad macro-
economica que ha caracterizado a la Argentina de las tltimas
décadas, la propension al ahorro de sectores de ingresos medios
que aspiran a acceder a la vivienda se traduce en una tendencia a
la dolarizacién de sus ahorros. Mas atin, la vivienda se ha presen-
tado como una reserva de valor y muchos inversores, pequefios o
medianos, incluyen estas inversiones en sus portafolios.

Para completar esta descripcion, vale adicionar dos elementos:
a) el considerable proceso de internacionalizacién que posee la
estructura productiva argentina, caracterizada por la fuerte pre-

sencia de filiales de corporaciones transnacionales y de grandes
firmas y grupos econdmicos nacionales que operan de manera
internacionalizada; b) los considerables niveles de economia no
registrada (estimada en 30-40% del total segin diferentes célcu-
los), no atribuible especificamente a economias de subsistencia
sino a sectores donde la evasion fiscal constituye una fuente
importante de rentabilidad. Estos sectores manejan considera-
bles voltimenes de recursos que deben ser administrados por
afuera de los canales formales y, por ende, movilizan recursos en
efectivo, buena parte de lo cual se administra en délares como
moneda de resguardo. En términos més amplios, el empresario
argentino —el grande, pero también algunos de segmentos peque-
flos y medianos- dolariza su tasa de ganancia y, por ende, realiza
su ganancia en dicha moneda.

Como se puede entonces apreciar, la economia argentina opera
con importantes niveles de dolarizacion y este fendmeno se
acentia en momentos de mayor incertidumbre y crisis, pero
tiene bases estructurales. La historia de las tltimas tres décadas
muestra que han sido muy pocos los periodos de repatriacion
neta de capitales, es decir, cuando las ventas de divisas por parte
de residentes basados en motivos no atribuibles a comercio, co-
bros de servicios o movimientos de capitales no especulativos,
superaron a las compras. Podemos encontrar solo dos momen-
tos, en ambas ocasiones en fases de recuperacion tras el fin de
severas crisis econémicas y financieras: 1991-1992 y 2004-2005.
Bajo este prisma es necesario analizar el fenémeno de la fuga

de capitales en la Argentina, no con un enfoque centrado ex-
clusivamente en las corridas previas a (o causantes de) crisis
financieras, ni solo como reflejo de la existencia de movimientos
ilegales.

La historia de las ultimas tres décadas muestra que
han sido muy pocos los periodos de repatriacion neta
de capitales, es decir, cuando las ventas de divisas por
parte de residentes basados en motivos no atribuibles

a comercio, cobros de servicios o movimientos de
capitales no especulativos, superaron a las compras.
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Las fugas de capitales durante la
Convertibilidad

El régimen de convertibilidad implementado a partir de 1991
fue un instrumento de politica econémica de fuerte rigidez y
pérdida de grados de libertad, atribuible a un contexto inicial de
suma inestabilidad, tras dos episodios hiperinflacionarios (en
1989 y 1990). Su éxito inicial en términos de estabilizacién ter-
miné transforméndose en un verdadero yunque que limitd las
posibilidades de crecimiento.

Las reformas estructurales promercado promovieron fuertes
ingresos de capitales externos que se dirigieron, en primera
instancia, a la adquisicion de participaciones en diferentes em-
presas publicas privatizadas entre 1989 y 1993. Finalizada dicha
etapa, se produjeron nuevas oleadas de ingresos de capitales
orientadas a ampliar las inversiones en dichas firmas y también
sobre algunas ramas manufactureras (automotriz y quimicos),
en servicios y grandes cadenas comerciales y en actividades
extractivas (petréleo y minerfa). Se traté de un periodo donde se
produjo una fuerte oleada de compraventa de firmas, caracteri-
zado por la adquisicién de cerca de 1.000 posiciones accionarias
donde, fundamentalmente, inversores transnacionales compra-
ron participaciones de grandes empresas nacionales, e incluso
adquirieron grupos econémicos locales enteros.

Se produjo un fenémeno ciertamente paradéjico: mientras te-
nfa lugar una de las mayores oleadas de ingresos de capitales
extranjeros hacia la Argentina de todo el siglo XX, la balanza de
pagos comenzaba a mostrar cada vez mayores necesidades de
financiamiento externo. Por cada délar de ingreso de inversién
extranjera directa (IED) habfa aproximadamente otro délar

que era atesorado por residentes argentinos, sea en cuentas
bancarias en el exterior, en otras inversiones fuera del pafs o,
sencillamente, en délares billete fuera del circuito bancario y el
mercado de capitales.

El régimen macroecondmico combinaba rigideces e inconsis-
tencias, pero su éxito en el control de la inflacién, traducido en
el éxito politico que habia hecho viable la reforma constitucional
de 1994 y la reeleccién de Carlos Menem en 1995, hizo que la
dirigencia politica clausurara la posibilidad de implementar
alternativas superadoras. Incluso en 1999, en visperas del recam-
bio presidencial, los tres candidatos con mayores posibilidades
hicieron declaraciones publicas a favor del sostenimiento de
dicho régimen econdémico.

La cuenta corriente presentd saldos negativos y crecientes, los
cuales debian ser compensados con ingresos de capitales priva-
dos. Pero, como sefialamos en parrafos anteriores, al tiempo que
crecfan los ingresos de IED, también se acumulaban mayores
salidas de capitales por parte de residentes. Como mostramos




en un trabajo anterior (“El impacto del proceso de fusiones y
adquisiciones en la Argentina sobre el mapa de grandes empre-
sas”, CEPAL, Santiago de Chile, 2001. https://www.academia.
edu/30030843/_2001_FEl_impacto_del_proceso_de_fusiones_y_
adquisiciones_en_Argentina_sobre_el_mapa_de_grandes_em-
presas._CEPAL), las grandes firmas y grupos econémicos na-
cionales vendian sus empresas y se refugiaban en actividades
primarias o en su negocio principal, sin observarse nuevas in-
versiones de envergadura en la economia real con el producido
de dichas ventas. Antes bien, mantenian dicha riqueza liquida
en activos externos fuera del sistema financiero doméstico. A
modo de ejemplo, 11 grupos econdmicos nacionales obtuvieron
US$ 6.750 millones por la venta de empresas y participaciones
accionarias entre 1992 y 1999, pero solo destinaron US$ 1.020

millones a la adquisicién de otras firmas o participaciones.

Al mismo tiempo, el régimen de convertibilidad obligaba al Ban-
co Central a mantener un elevado nivel de reservas para garanti-
zar la paridad con la base monetaria. Con una cuenta corriente
negativa y un saldo de capitales privados equilibrado, pero con
tendencia negativa, fue el sector publico el que debid salir a
endeudarse en moneda extranjera, no solo para cubrir su propio
déficit (para el cual habria podido recurrir a emisiones de deuda
en moneda doméstica), sino para contribuir a sostener el nivel
de reservas y garantizar la regla de convertibilidad. El régimen
llevaba entonces a incrementar los niveles de endeudamiento
externo por encima de limites prudenciales.

La situacién se complicé atin mas cuando la Argentina ingresé
en un largo proceso recesivo que a la postre se transformarfa en

El ario 2001 registro tres grandes oleadas de
fugas de capitales. La primera tuvo lugar
entre febrero y marzo, y la seqgunda en agosto.

El gobierno las afronto cediendo reservas

y con los ingresos de divisas obtenidos del
exterior. La tercera oleada fue en el mes

de noviembre y termino en el denominado
“corralito”, implementado el 30 de noviembre,
como reflejo del agotamiento de la capacidad
de fuego para resistir la corrida.
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la crisis terminal de la Convertibilidad. Comenzé a mediados
de 1998 y fue inicialmente atribuida a los coletazos de la crisis
financiera en el este asiatico. Cuando Brasil devalué su moneda,
a comienzos de 1999, la situacion parecia ya no tener retorno: a
las tensiones externas se les sumaria, ahora, la agudizacion del
desequilibrio con nuestro principal socio comercial. Pero el pro-
blema era mas amplio y reflejaba una crisis en la economia real
que excedfa ampliamente las coyunturas particulares y las difi-
cultades para refinanciar los vencimientos de deuda. El proceso
de apertura comercial y financiera, sumado al atraso cambiario,
habia mermado notablemente la capacidad de produccién
industrial, reduciendo los niveles de integracién productiva y
avanzando en procesos de desarme de redes de proveedores y
sustitucién de eslabonamientos locales por importaciones. Se
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tratd de un pasaje desde esquemas productivos a meros ensam-
blajes. En tal sentido, la reestructuracién sectorial tuvo caracte-
risticas diferentes a la desindustrializacién del periodo Martinez
de Hoz (1976-1981). Si en aquella ocasién la nota dominante
habfia sido el cierre de cerca del 20% de los establecimientos
fabriles, en esta etapa las firmas industriales reaccionaron con
estrategias defensivas que les permitieron sobrevivir, solo que
con grados muy inferiores de produccién e integracién de partes
y piezas nacionales y, naturalmente, con mucho menos em-
pleo que en el pasado (sobre el tema, recomiendo la excelente
descripcién de este proceso que hicieron Bernardo Kosacoff'y
Adrian Ramos en Cambios contempordneos en la estructura in-
dustrial argentina (1975-2000), UNQ, 2001).

En el campo, el panorama tampoco era bueno. Si bien en esta
etapa se gestd el cambio tecnolégico que permitié el gran salto
productivo de la soja de los 2000, los precios internacionales no
acomparfiaron las expectativas de los productores, los cuales
habfan tomado deudas con el Banco Nacién y otras entidades, y
terminaron dicha década fuertemente endeudados, con la mitad
de los campos hipotecados y padeciendo el atraso cambiario

y bajos precios internacionales (véase al respecto el anélisis de
Roberto Bisang, “El desarrollo agropecuario en las tiltimas déca-
das: jvolver a creer?”, en Crisis, recuperacion y nuevos dilemas. La
economia argentina 2002-2007, editado por Bernardo Kosacoff,
CEPAL, Oficina Buenos Aires, en 2008).

La Convertibilidad mostraba claras sefiales de agotamiento, pero
los riesgos politicos hacian que la dirigencia politica se aferrara a
su continuidad. Si la formacién de activos externos ya estaba pre-
sente antes del inicio del proceso recesivo, la situacién se agudizé
tras el inicio de la crisis. Entre 1992 y 1999, el déficit de la cuenta
corriente fue financiado con ingresos de capitales externos. Pero
mientras entre 1992y 1994 el sector privado aportaba cerca de US$
8.600 millones netos al afio, entre 1995 y 1999 dicho saldo se redujo
ala mitad y la fuga de capitales se triplic. Entre 2000 y 2001 la
situacién cambid por completo: los ingresos de IED (US$ 7.500 mi-
llones) no pudieron compensar el alza en la fuga de capitales (US$
6.200 millones al afno) y la reversién del ingreso de capitales espe-
culativos (ver el andlisis realizado por quien escribe junto a Martin
Schorr: “La deuda externa argentina. Diagndstico y lineamientos
propositivos para su reestructuracién’, Fundacién OSDE, Buenos
Aires, 2003. https://www.academia.edu/30542906/_2003_La_deu-
da_externa_argentina._Diagndstico_y_lineamientos_propositi-
vos_para_su_reestructuracién). Los grandes inversores nacionales
tenfan poco para apostar al sostenimiento de la convertibilidad, y
su riqueza estaba bien resguardada en activos liquidos o en inver-
siones en sectores primarios. La contrapartida de este proceso fue
el incremento del endeudamiento externo publico, para compen-
sar esta salida de recursos privados.



El recambio presidencial de fines de 1999 no trajo mayores no-
vedades a la ya critica situacién de inicio. El nuevo gobierno se
aferré a la continuidad del régimen macroecondmico y procurd
mejorar las condiciones para refinanciar los vencimientos de
deuda en moneda extranjera. Incluso entre los miembros del
nuevo equipo econémico que estaban convencidos de la necesi-
dad de salir de la convertibilidad, reinaba el escepticismo debido
a las restricciones politicas imperantes, y apostaban a una mejo-
ra en los términos de intercambio que permitiera ganar mayores
grados de libertad para instrumentar una salida menos trauma-
tica, mejora que llegarfa muchos afos después.

La recesion iniciada a mediados de 1998 continué en 1999 y
2000, afios en los cuales el PIB cayd cerca de 5% acumulado. En
marzo de 2001 asumié Domingo Cavallo como ministro de Eco-
nomia e intent6 nuevas refinanciaciones de deuda y medidas
para estimular una recuperacién econémica que no tuvieron
efecto. Por el contrario, se acentuaron los niveles de descon-
fianza y creci6 la tensién social con una clara desmejora en el
desempleo y la pobreza. La concrecién del “Megacanje” de deu-
da, a mediados de 2001, convalidando tasas de interés mucho
mas elevadas, fue otra sefial de que el régimen macroeconémico
tendria pocas chances de perdurar.

La fuga de capitales se intensificé, profundizando los procesos
de aflos anteriores. Para su andlisis, vale recordar que en febrero
del 2002 se formd, en el ambito de la Camara de Diputados, una
comisién especial investigadora sobre el proceso de fugas de
capitales del afio 2001, la cual fue presidida por Eduardo Di Cola,
e integrada por diputados de diferentes fuerzas politicas, tales
como Graciela Ocana, Carlos Raimundi y Manuel Baladrén,
entre otros. Sus conclusiones fueron incluidas en un informe
que incorpord la vasta informacién compilada durante el afio
de funcionamiento, donde tuve la oportunidad de actuar como
asesor (a su vez, el informe fue publicado en un libro titulado
Fuga de divisas en la Argentina, Siglo XXI Editores, Buenos Aires,
2005).

Algunos de los datos relevados muestran que el afio 2001 regis-
tré tres grandes oleadas de fugas de capitales. La primera tuvo
lugar entre febrero y marzo, y la segunda en agosto. El gobierno
las afronté cediendo reservas y con los ingresos de divisas obte-
nidos del exterior. La tercera oleada fue en el mes de noviembre
y termind en el denominado “corralito’, implementado el 30 de
noviembre, como reflejo del agotamiento de la capacidad de
fuego para resistir la corrida. La convertibilidad hab{a fijado

una paridad cambiaria segtin la cual las reservas internaciona-
les equipararian a la base monetaria, pero al mismo tiempo, el
Banco Central habia facilitado y estimulado la dolarizacién del
sistema bancario. Empresas y familias se habian acostumbra-
do a tomar deudas en moneda extranjera y depositar délares
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(0 “argenddlares”) en los bancos. Una vez que se masificé la
desconfianza, a la salida de grandes capitales se sumd la de pe-
querios y medianos ahorristas, hasta que el gobierno dispuso la
imposibilidad de retirar dinero de los bancos y la convertibilidad
termino, de la peor manera posible.

La base de datos generada en la mencionada comisién permi-
ti6 registrar el movimiento de 2 de cada 3 délares que salieron
de la economfa argentina durante 2001. Dos bancos privados
explicaron la mitad de las salidas de divisas correspondientes

a personas fisicas. Uno de ellos, de larga trayectoria en el pafs,
oper6 como una verdadera ventanilla para la fuga de capitales.
En cuanto a las empresas, las primeras 100 firmas —ordenadas
de acuerdo con los montos transferidos al exterior— explicaron
nada menos que el 70% del total de divisas que salieron durante
2001. Las principales firmas de la ctipula empresarial estuvieron
naturalmente a la cabeza, muchas de las cuales mostraban esa
supuesta dualidad entre negocios ruinosos y sobreendeuda-
miento con el exterior, pero en forma concomitante a la acu-
mulacién de activos externos: fenémeno similar al de la tiltima
dictadura militar. En esta ocasion, vale recordarlo y reconocer
alas autoridades que condujeron al pafs tras el colapso de la
Convertibilidad, no hubo seguros de cambio que terminaran
magnificando la acumulacién de riquezas a expensas del Estado
argentino.

Cabe destacar que semejante movimiento de recursos tuvo
lugar literalmente delante de las narices de las autoridades eco-
ndémicas y organismos de control. Todas estas operaciones fue-
ron legales, mas alld de si el origen de los fondos lo era o no. El
Banco Central no puso limite alguno a este proceso que genero
un reparto fuertemente inequitativo de la crisis: mientras aque-
llos que retiraron sus depdsitos y activos del pais y los pusieron
aresguardo en cuentas en el exterior obtuvieron una fuerte
recompensa, resguardando el valor en délares de sus activos y
pudiendo luego valorizarlo tras la devaluacién de comienzos de
2002, quienes permanecieron en el sistema padecieron las con-
secuencias de la grave crisis econémica y social y del denomina-
do “corralito’ (si bien, en este ultimo aspecto, el Estado terminé
ala postre rescatandolos parcialmente, asegurando, mediante
diferentes normas sancionadas durante el gobierno de Duhalde,
el pago en moneda local de los depdsitos mds una ganancia del
40% y la actualizacion segin el indice de inflacin).

Lo que sobrevino a ese momento fue una de las pdginas mds
dificiles de la historia econémica argentina: tasas de desempleo
y pobreza en méximos histéricos (22% de desempleo en mayo
de 2002 y 54% de personas bajo la linea de pobreza en octubre
de ese mismo afio0), bancos cerrados, interrupciones en la cade-
na de pagos, cierres de empresas y una caida cercana al 25% en
el PIB, donde recién en 2005, tras 3 afios consecutivos de creci-
miento, se logré recuperar el nivel de 1998.
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Conclusion

El proceso de fuga de capitales del afio 2001 fue el punto de cie-
rre de un largo proceso de crisis caracterizado por el bajo dina-
mismo econémico y el debilitamiento de las capacidades pro-
ductivas, tecnolégicas y del empleo. Reflejé las dificultades para
generar un programa de crecimiento econémico consistente a
mediano y largo plazo y la laxitud de las autoridades regulato-
rias para reaccionar ante un contexto de cada vez mds estrecha
vinculacién con el mundo financiero global.

Las ensefianzas que deja este periodo son varias. En primer
lugar, muestra la necesidad de un seguimiento mas estrecho por
parte de los reguladores, pero esta claro que este aspecto es in-
suficiente si no existe un programa macroeconémico consisten-
te. Como se pudo observar, esta Ultima aseveracion es diferente
arecomendar una macroeconomfa ‘estable’, aspecto que pare-
cfa haberse logrado bajo la Convertibilidad: las inconsistencias

acumuladas mostraron el cardcter explosivo que tuvo una vez
que se agotaron sus bases de sustentacion.

Finalmente, la creciente acumulacién de activos externos puede
ser considerada una muestra del carcter “rentistico’ de los sec-
tores de alto ingresos en la Argentina. Personalmente, prefiero
ensayar otra interpretacion. Los procesos de cambio estructural
y de reformas promercado implementados en la década de 1990
(tras el ensayo de resultado parcial de Martinez de Hoz) reduje-
ron notablemente el espacio de negocios en la Argentina. Este
proceso, sumado al cardcter ciclico de la economia nacional
basado en la restriccién externa, traduce la inestabilidad macro-
econdmica en una tendencia a la dolarizacién y a la profecfa au-
tocumplida. La conjuncién entre un programa macroeconémico
consistente y un plan de desarrollo productivo innovador podra
alterar las bases de este comportamiento donde los procesos de
dolarizacién y fuga de capitales asumen un caracter estructural.
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linicio de la segunda globalizacién financiera,
en los primeros afios setenta, la Argentina

mostraba indicadores de endeudamiento bajos
y estables. La deuda externa total, ptblica y privada, contraida
fundamentalmente con organismos multilaterales y gobiernos,
oscilaba entre 10y 15% del PIB. Posteriormente, varios factores
confluirfan para dar inicio a un cambio de época, entre ellos los
cambios del contexto externo, que incluyeron un fuerte incre-
mento de los flujos internacionales de capitales.

Desde entonces, y hasta los tempranos 2000, es posible distin-
guir tres etapas en la evolucién de la deuda a largo plazo. En
primer lugar, el pais atravesaria una fase de apertura financiera
y endeudamiento acelerado entre 1977 y 1982, la que concluyé
en fugas masivas de capitales, crisis cambiaria y financiera, de-
valuacion y default. Siguié un largo perfodo de racionamiento en
los mercados externos de fondos entre 1982, el afio de la crisis
de la deuda latinoamericana, y 1990. Sobrevino luego la tercera
etapa, que es la que nos ocupa centralmente aqui: entre 1991 y
2001 tuvo lugar nuevamente un proceso de apertura financiera
y endeudamiento acelerado, en el que se observan nuevamente
varias caracteristicas que habfan estado también presentes en
la fase que concluyera en 1982. Esta es la etapa de la converti-
bilidad, que desembocaria asimismo en fuga de capitales, crisis
cambiaria y financiera, default y devaluacion.

El ciclo de nuevo endeudamiento externo de los afios noventa,
posterior a la década perdida, puede caracterizarse por los he-
chos estilizados que enunciamos a continuacion.

1) Es necesario tomar en cuenta que, primeramente, la década
se inicia con una elevada carga de obligaciones financieras ex-
ternas, heredada del critico ciclo de fines de los setenta. El pro-
blema del sobreendeudamiento no habia sido resuelto.

2) El acuerdo Brady, alcanzado por el pafs en 1992, no alterd esa
situacién puesto que no significé un alivio relevante en esa carga
de compromisos.

3) El esquema de convertibilidad darfa lugar a una dindmica
favorable a la acumulacién adicional de deuda. Mas precisamen-
te, se desarrollé el conocido patrén macroecondmico ciclico
asociado a las aperturas financieras con apreciacién cambiaria,
expansion, progresivo incremento de la fragilidad financiera y

52 >

crisis, que describiremos sucintamente debajo.

4) Hubo dos de tales ciclos (denominados por Lance Taylor
‘ciclos de Frenkel-Neftci”) en el decenio: el primero culminé con
la crisis del Tequila (financiera pero no cambiaria), que impactd
en 1995, y el segundo termind en la compleja y dramaética crisis
de 2001-2002.

5) Si se observa la evolucién de la cuenta de capital y financiera
del balance de pagos, se percibe un cambio significativo entre
ambos ciclos: en el primero de ellos, los ingresos de capitales
privados fueron determinantes, mientras que en el segundo la
colocacién de deuda publica tuvo un papel decisivo. Asi, la fragi-
lidad financiera externa de la economia fue derivando hacia una
creciente fragilidad financiera fiscal.

La acumulacién de deuda publica a lo largo de la década da pie
para que, en los enfoques de raigambre ortodoxa, se asuma que
el deterioro macroeconémico que llevé a la crisis de la conver-
tibilidad y al default devino precisamente del “descontrol fiscal”,
como se puede constatar en los documentos inspirados en la
visién del FML Sin embargo, una interpretacion alternativa, que
consideramos maés plausible, pone el acento en la significativa
apreciaciéon cambiaria inherente al programa, y el consiguiente
incremento progresivo de la fragilidad financiera externa, como
los principales factores de los que resultarian, endégenamente,
las tendencias al aumento del déficit fiscal y al creciente endeu-
damiento.

En el ciclo de endeudamiento de los afios setenta, la relacién
entre la deuda externa y el producto comenzé a presentar una
nitida tendencia a incrementarse, en especial medida a tipo

de cambio de PPP (paridad del poder de compra): crecid sos-
tenidamente, a un ritmo medio préximo a 3 puntos del PIB al
ano entre 1976 y 2001. Si el cociente se mide considerando los
tipos de cambio corrientes, la curva es mucho més fluctuante,
con violentas subas a comienzos y a finales de los afios ochen-
ta, y nuevamente en 2002. En el Grafico 1 puede observarse la
fuerte caida en 1990-'93, que no es tal en la serie calculada a
tipo de cambio constante. Esa caida refleja esencialmente la
abrupta apreciacién cambiaria de esos afios. Mas en general,
tales saltos reflejan la recurrente inestabilidad del tipo de cam-
bio real.
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Grafico 1. Relacion entre la deuda externa total y el PIB
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(1) Deuda externa total en délares, multiplicada por el tipo de cambio corriente y dividida por el PIB a precios corrientes.

(2) Deuda externa en délares dividida por el PIB en délares calculado a un tipo de cambio de paridad de poder de compra.

Nota: el tipo de cambio de PPP se calculd como el promedio del tipo de cambio real del periodo 1935-2003, obtenido a su vez considerando la evolucion de los indices de
precios al consumidor de EE.UU. y la Argentina.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Economia.

Otro indicador habitual de endeudamiento, la razén entre la
deuda externa total y las exportaciones, complementa la evi-
dencia anterior. A partir de 1977 ese cociente se deteriora de
manera abrupta, y lo hace de forma especialmente aguda entre
1977 y 1982.



Grafico 2. Relacion entre la deuda externa total y el valor de las exportaciones anuales de bienes
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Como puede verse en el Gréfico 2, abstrayendo el “pico” de fines
de los ochenta, en lo sustancial este cambio no se revertird pos-
teriormente, de modo que el promedio del indicador en el lapso
1976-2001 duplica con creces el nivel registrado en la etapa de
relativo aislamiento financiero concluida hacia mediados de los
afnos setenta.

Un elemento relevante para la comprension del proceso de en-
deudamiento resulta del hecho de que la Argentina ingresé a

la segunda globalizacién financiera como un pais con inflacién
alta, y algo semejante se verificarfa a comienzos de los noventa.
Como consecuencia de esto, en ambos momentos, la apertura
de la cuenta de capitales se adoptd en forma simultanea con

el lanzamiento un programa antiinflacionario (y con diversas
medidas de reforma liberalizante en los mercados de bienes, de
capitales y financiero). También en ambos casos, la pieza central
de la politica de estabilizacion fue la fijacion del tipo de cambio
nominal, utilizado como ancla del sistema de precios. Esos facto-
res, combinados, dan lugar a una dindmica tipica, en especial en
un contexto financiero externo de abundante liquidez. En efecto,
los programas de estabilizacion basados en anclaje cambiario y
apertura financiera tienden a generar una dindmica de ciclo (el ya
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mencionado ciclo de Frenkel, o de Frenkel-Neftci). Inicialmente,
la fijacién del tipo de cambio y la menor incertidumbre alientan
el arbitraje financiero y se producen ingresos de capitales priva-
dos atraidos por el diferencial de tasas de interés internas e in-
ternacionales. La demanda agregada se expande al tiempo que la
inflacion baja, pero la inflacién residual se traduce en apreciacion
cambiaria. Como resultado de la apreciacién y de la expansion
agregada, que hacen crecer el flujo de importaciones netas, se
deteriora el resultado en cuenta corriente. Las necesidades de
financiamiento se incrementan y se acumula deuda externa. Va
aumentando asf la vulnerabilidad de la economia ante posibles
cambios negativos en el contexto financiero internacional, y
aumenta también la fragilidad financiera interna. Sucesos ex6-
genos pueden provocar una reversion en la tendencia expansiva.
El cambio en la tendencia también puede ser provocado endége-
namente por fenémenos internos, como sucediera con la crisis
financiera de comienzos de los ochenta.

En los afios noventa, el ritmo de incremento del endeudamiento
volveria a acentuarse, en especial a partir de 1992. Como ya se
indicé, el acuerdo Brady no significé un alivio significativo al so-
breendeudamiento heredado de las malas politicas de fines de los
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afios setenta. La quita obtenida fue practicamente insignificante,
y el principal impacto favorable se verific6 en la cartera de los
bancos acreedores, que pudieron transformar en titulos los crédi-
tos contra el pafs, incluyendo los intereses impagos acumulados.
En 1992, antes del acuerdo, los titulos en circulacién equivalian a
s6lo 17% de la deuda publica total, mientras que en 1993 habian
pasado a constituir casi 65% de la misma. Los titulos denomina-
dos en moneda extranjera, por su parte, no llegaban a 13% de la
deuda publica en 1992, pero equivalian a aproximadamente 57%
de ese total en 1993.

En el perfodo 1990-2001, el cociente entre la deuda externa y el
PIB, medido a tipo de cambio de PPP, aumento en casi 30 puntos
del producto (Gréfico 1). Sin embargo, puede verse que, medida
a tipo de cambio corriente, esa razén de endeudamiento apenas
subid, lo que refleja la fuerte apreciacion real experimentada.
Alrededor de 60% del incremento de la deuda externa total (me-
dida a tipo de cambio real constante) entre 1990 y 2001 se debid
al sector privado. En los tempranos afios noventa, ademads, ese
rasgo fue alin mds acentuado: el sector privado origind casi 70%
del aumento de las obligaciones financieras externas entre 1990
y 1995.

En ese marco, cabe preguntarse cudl es el fundamento de la
difundida tesis segtin la cual el origen de la crisis de la convertibi-
lidad fue de naturaleza fiscal. El examen de las cuentas publicas
permite distinguir tres periodos en los afios noventa. En una
primera etapa se observa un muy fuerte ajuste. El déficit fiscal
anual promedio, que fuera equivalente a alrededor de siete pun-
tos del producto en los afos ochenta, bajé a menos de 1% del PIB
en el periodo 1991-'94. Eso se debid centralmente a una mejora
de 6 puntos del producto en el saldo del Sector Puiblico Nacional,
explicado en un 90% por lo acontecido con su resultado primario.
El afio 1994 fue una divisoria de aguas por varias razones. En
primer lugar, se instrumento entonces la reforma previsional que
cre6 las administradoras privadas de fondos de pensién. Una de
sus consecuencias fue una pérdida importante de aportes de los
trabajadores activos al subsistema previsional puiblico. En segun-
do lugar, culminaba por entonces la expansién iniciada en 1990:
al afio siguiente la Argentina experimentaria la recesion asociada
al efecto Tequila. En tercer término, el gobierno tomo una serie
de medidas fiscales destinadas a compensar algunos efectos
negativos de la combinacion de apertura comercial con fuerte
apreciacién cambiaria. Lo hizo aligerando la carga tributaria



sobre los sectores productores de bienes transables. Todos estos
factores incidirian negativamente sobre las finanzas publicas.
Pese a ello, entre 1995 y 1997 el déficit fiscal medio resulté sélo
dos puntos del PIB mas elevado que el de la etapa anterior. Esa
cifra se asemeja mucho al aumento del desequilibrio del subsiste-
ma previsional ptblico debido a la reforma mencionada.
Después de 1997, sin embargo, el panorama fiscal cambiaria
considerablemente. El impacto de las crisis rusa y brasilefia de
1998 y 1999 se reflejé en un nuevo salto de las primas de riesgo
pals, que ya habian emprendido un curso ascendente desde
mediados de 1997 con las crisis del sudeste de Asia. Esto, por
una parte, afect6 negativamente a la demanda interna y desen-
cadend una nueva recesién. Por otra, incremento la vulnerabi-
lidad financiera de los deudores, incluyendo al sector publico
pero también a muchos agentes privados que mantenian una
posicion deudora neta.

A pesar del aumento del déficit corriente y del desbalance del
sistema previsional puiblico, los indicadores convencionales de
endeudamiento distan de sugerir un riesgo de insostenibilidad
fiscal hacia 1997, antes del inicio de la depresion. Sin embargo,
debe decirse que la deuda medida a tipo de cambio de paridad
alcanzaba ya niveles equivalentes a 60% del producto.

El Cuadro 1 ayuda a comprender algunos rasgos centrales de

la evolucidn fiscal en la tltima etapa de la convertibilidad. El
déficit del sector publico ingresa en una trayectoria marcada-
mente ascendente, que lo llevaria a rondar los 6 puntos del PIB
en 2001. Ello a pesar de las varias rondas de politicas fiscales
contractivas, prociclicas. En el cuadro se compara el desequili-
brio promedio del periodo depresivo con el registrado en 1994, el
ultimo ano de la fase inicial de los afios noventa. El déficit anual
promedio de 1998-2001 (que, segtin el criterio de lo devengado,
ascendié a U$S 11.458 millones) result6 superior al de 1994 en
U$S 7.112 millones. ;Dénde se originé ese incremento? Como
puede verse, la cuota mayor de la explicacion corresponde al
aumento de los pagos de intereses (+6.784 millones) y, en segun-
do lugar, a la ampliacién de la brecha del sistema de seguridad
social (+4.867 millones). Contra lo que es una creencia muy ha-
bitual, una cifra relativamente menor (+592 millones) se explica
por el desbalance provincial, aunque es cierto que este seguia
una trayectoria creciente.
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En 1992, antes del
acuerdo Brady, los
titulos en circulacion
equivalian a solo 17%
de la deuda publica
total, mientras que en
1993 habian pasado a
constituir casi 65% de
la misma. Los titulos
denominados en
moneda extranjera,
por su parte, no
llegaban a 13% de

la deuda publica en
1992, pero equivalian a
aproximadamente 57%
de ese total en 1993.



Cuadro 1.

El cuadro sugiere también que las politicas fiscales prociclicas
implementadas no fueron inefectivas: permitieron un sustantivo
incremento del superavit primario, de mas de U$S 5.000 millo-
nes en promedio anual (sin considerar la seguridad social ptibli-
ca), aunque eso no fue suficiente para compensar el aumento
explosivo de la cuenta de intereses, y el incremento del desequi-
librio previsional.

La trama de la historia macroeconémica de finales de los noven-
ta es en esencia bastante sencilla. Para empezar, el giro negativo
en el escenario financiero internacional experimentado en
1997-'98, luego de las crisis asidticas y rusa, encontré a la econo-
mia argentina con un significativo y creciente déficit de cuenta
corriente, una importante apreciaciéon cambiaria y una visible
carencia de instrumentos de politica para lidiar con este proble-
ma del sector externo, debido a las rigideces impuestas por el ré-
gimen monetario. En este contexto, no resulta sorprendente que
la prima de riesgo soberano empezara a exhibir una tendencia
al alza, ni que el acceso al crédito externo se volviera cada vez
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maés problemdtico. Como se sefial6 arriba, el consecuente incre-
mento del peso de los intereses tuvo un impacto negativo sobre
todos los deudores incluyendo, por supuesto, al sector publico,
cuyo déficit tendié enddégenamente a aumentar.

Para adecuarse a la nueva situacién y dada la ausencia de otros
instrumentos, el gobierno recurrié a medidas fiscales contracti-
vas casi como Unica herramienta. La “historia oficial” solia de-
clamar reiteradamente por aquel entonces que la disciplina fis-
cal generaria mayor confianza, de modo que la prima de riesgo
pais caerfa, induciendo a la baja a las tasas de interés internas.
Como resultado de esto, el gasto interno se recuperaria, sacando
ala economfa de la recesion. Por otro lado, con tasas més bajas
y el PIB en expansidn, se restableceria el equilibrio presupuesta-
rio del sector publico, cerrandose asi un circulo virtuoso. El go-
bierno de Fernando de la Riia tomé prestado por completo este
argumento de la administracion Menem, al tiempo que el FMI
otorgaba su sello de aprobacion a la politica. Todos ellos queda-
ron emparentados en el fracaso.

La historia de la macroeconomia de fines de los afios noventa

es, entonces, la historia de ese fracaso. Pese al fuerte ajuste en el
superavit primario del sector ptiblico mencionado en el capitulo
previo, el canal del crédito no pudo ser reabierto. Peor atin, las su-
bas en los impuestos y los recortes del gasto publico reforzaron la
tendencia recesiva y alimentaron asi las expectativas negativas,
impidiendo a su vez la tan esperada baja en la prima de riesgo
soberano. La politica fiscal resulté impotente para compensar los
fuertes desequilibrios macroeconémicos, cuyas raices se encon-
traban en otro lado, mas precisamente en el sector externo.

Bajo esta orientacién de politica fiscal autodestructiva, la econo-
mia quedd atrapada, contrariamente a lo que se buscaba, en un
circulo vicioso, en el cual permanecié por més de tres afios. La
dolorosa experiencia deflacionaria del final de la convertibilidad
terminé dando lugar a la més extensa recesion experimentada
en la Argentina desde la Primera Guerra Mundial, y desemboca-
ria en la que fue posiblemente la crisis econémica y social mas
grave de la historia nacional, la que significé, entre otras cosas,
el abandono de la paridad fija que habia estado vigente por mas
de diez afios, y antes de eso, el incumplimiento del servicio de

la deuda que, en las circunstancias entonces vigentes, resultaba
imposible afrontar.
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dieciocho meses de la asuncién de la conduc-

cién del Estado por parte de la Alianza Cam-

biemos, se estd desplegando nuevamente un
patron de acumulacion de capital que tiene caracteristicas simi-
lares al que llevé a cabo la dictadura militar, continuado luego
por el menemismo y la Alianza, hasta su implosién con la crisis
de 2001. Ese patrén, definido como de valorizacién financiera,
tuvo como algunos de sus rasgos sobresalientes en términos
macroecondmicos el aumento descontrolado de la deuda exter-
nay la fuga de capitales locales al exterior.
Hay que sefialar que, hasta el advenimiento del golpe militar
de 1976 —si bien es cierto que el endeudamiento externo era un
pieza clave para que los organismos internacionales de crédito
impusieran sus politicas de ajuste en momentos de crisis por los
peridédicos estrangulamientos de la balanza de pagos- la deu-
da externa era una variable dependiente de la economia real y
mas claramente de la expansién industrial, en la medida en que
permitia garantizar las divisas necesarias para adquirir bienes
del exterior en los afios con déficit en el comercio exterior, que
devino en distintas visiones respecto de como resolver la restric-
cién externa, caracteristica fundamental del proceso de indus-
trializacién argentino. Lo mismo se puede decir con respecto a
la fuga de capitales, ya que sus dimensiones estaban, hasta dicho
momento, en funcién de la evolucién de la economia real, por-
que su principal via de salida eran los precios de transferencia de
las importaciones y de las exportaciones.
A partir de 1976 se produce un cambio sustancial y el cardcter
dependiente de la deuda externa y la fuga de capitales modificé
su comportamiento. Tanto una como otra se independizaron de
la economia real, se autonomizaron y adquirieron dimensiones
impensadas pocos afios antes, convirtiéndose en variables de-
terminantes de una nueva configuracion social.

Cuadro 1. Evolucién de la deuda externa publica, privada y fuga de capitales locales al exterior 1975-1982

(en miles de millones de doélares).

Deuda externa total

Variacion anual 0.5 1.3
Deuda externa publica 4 52 6

Variacion anual 1.2 0.8
Deuda externa privada 3.8 3.1 3.6
Variacion anual -0,7 0.5
Fuga acumulada 3,9 54 6,3
Variacion anual 1.4 1
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7.8 8.3 9.6 12,5 19.1

27.2 35,6 43,6
2,9 6,6 8.1 8.4 8
8.4 10 14,5 20 28,6
2,4 1.6 4,5 55 8,6
4,1 9.1 12,7 15,6 15
05 5 3.6 2,9 -0.6
8.1 11,2 16 23,8 30,2
1.8 3.1 4,7 7.8 65

Fuente: Estudios de Historia Economica Argentina. Eduardo Basualdo. Ed. Siglo XXI.
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El papel de la deuda externa y la
fuga de capitales en el modelo de
valorizacion financiera (1976-2001)
Como se observa en el cuadro precedente, el endeudamiento
externo del sector publico cumplié un papel clave durante el
programa del enfoque monetario del balance de pagos con tipo
de cambio cuasi-fijo porque aportd las divisas necesarias para
garantizar la transferencia de recursos al exterior (fuga) y po-
sibilité el equilibrio de la balanza de pagos. El endeudamiento
externo del sector privado tuvo un crecimiento importante a
partir de 1979, una vez consolidado el modelo de valorizacion
financiera puesto en marcha a partir de la reforma financiera
de 1977, endeudamiento que estuvo destinado a valorizar en el
mercado local los recursos obtenidos por el ingreso de capitales
especulativos de corto plazo aprovechando una tasa de interés real
muy positiva que superaba ampliamente el costo de endeudarse en
el exterior. Durante este interregno de la dictadura militar tuvie-
ron lugar dos hechos que también influyeron en el incremento
de la deuda publica externa: por un lado, el casi conflicto militar
con Chile en 1978 por el tema limites y posteriormente, en 1982
la guerra de Malvinas, que significaron requerimientos financie-
ros para armamento. En el mismo sentido oper6 la estatizacién
de la deuda externa privada que, sobre el final de la dictadura,
fue absorbida por el BCRA con cargo a las finanzas publicas. Por
su parte, la figa de capitales casi se duplic6 entre 1980 y 1981,
cuando comenzé a resquebrajarse la dictadura a partir de la
salida de Martinez de Hoz.

Cuadro 2. Evolucidn de la deuda externa publica, privada y fuga de capitales locales al exterior 1983-1989
(en miles de millones de délares).

o] e ] wses] s | ier]  isee | ioey |

Deuda externa total 45, 1 46,2 49.3 58,3 58.5 63.3
Variacién anual 1,50 1,10 3,10 2.10 6,90 0,20 4,80
Deuda externa publica 31,7 35,5 40,9 44,7 51,8 53,5 58,4
Variacién anual 3,10 3,80 5.40 3,80 7,10 1,70 4,90
Deuda externa privada 13,4 10,7 8.4 6,7 6,5 5 49
Variacién anual -1,60 -2,70 -2,30 -1,70 -0,20 -1,50 -0,10
Fuga acumulada 18 19.2 20,6 21,3 26,1 24,9 33,7
Variacién anual -12,2 1,20 1,40 0,70 4,80 -1,20 8,80

Fuente: Estudios de Historia Economica Argentina. Eduardo Basualdo. Ed Siglo XXI.



A diferencia de la etapa anterior, se tratd de un perfodo carac-
terizado por la aguda escasez de financiamiento externo para
América latina por la crisis del sector externo de sus economias, lo
que provoco sucesivas moratorias en los pagos de la deuda externa
de los grandes paises de la regidn, ciclo que inicid México en 1982.
Las cifras del Cuadro 2 muestran que, durante este periodo, la
deuda externa total pas6 de 45,1 mil millones a 63,3 mil millones
de délares, lo que implica un crecimiento del 5,81% anual acu-
mulativo. Sin embargo, es muy importante tener en cuenta que
este resultado no es consecuencia de una expansién uniforme
de la deuda externa ptblica y privada; mientras la primera paso6
de 31,7 mil millones a 58,4 mil millones, la del sector privado
disminuyé de 13,4 mil millones a 4,9 mil millones, descendiendo
ininterrumpidamente durante todo este periodo como conse-
cuencia de que las fracciones dominantes licuaron gran parte
de su deuda transfiriéndosela al Estado. Al mismo tiempo, la

fuga de capitales al exterior continud, pero con diferente rit-

mo en el periodo, levemente entre 1983 y 1985 y con marcada
aceleracién en 1987 y 1989 con fugas de 4.800 millones y 8.800
millones anuales, respectivamente. En 1988 comenzé una etapa
critica cuando se instauré de hecho una moratoria de la deuda
externa forzada, pese a que el gobierno habia modificado su
primera politica de firmeza frente a los acreedores por otra que
habfa consentido e/ gjuste —con maquillaje heterodoxo- y fo-
mentado procedimientos de canje de deuda por capitalizacién.
Esto implicaba que, a casi cinco afios del plan Baker, los bancos
acreedores no habian podido avanzar en la privatizacién de las
empresas estatales para recuperar el capital adeudado, sino que
ademas no percibian ni los intereses ni las amortizaciones de
buena parte de su capital. Ello derivé en la corrida cambiaria
de 1989, la hiperinflacién y la salida anticipada del gobierno de
Ratl Alfonsin.

Cuadro 3. Evolucién de la deuda externa publica, privada y total y de los capitales radicados en el exterior 1991-2001

(en millones de délares).

SECTOR
PUBLICO

Ano Millones

de délares
1991 61.337 52.739 86,0
1992 62.972 50.678 80,5
1993 72.425 53.606 74,0
1994 85.908 61.268 71.3
1995 99.146 67.192 67.8
1996 110.614 74113 67,0
1997 125.051 74.912 59.9
1998 141.929 83.111 58,6
1999 145.289 84.750 58.3
2000 146.575 84.851 57.9
2001 140.242 88.259 62,9
“*TAA 1991-94 11,9 51
**TAA 1994-98 13,4 7.9
**TAA 1998-01 -0.4 2
**TAA 1991-01 8.6 53
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% del total

SECTOR STOCK DE

PRIVADO CAPITALES
LOCALES EN
EL EXTERIOR *

Millones 7% del total

de doélares

8.598 14,0 54.936

12.294 19,5 55.096

18.820 26,0 60.332

24.641 28,7 68.167

31.955 32,2 83.884

36.501 33,0 96.206

50.139 40,1 112.207

58.818 41,4 118.383

60.539 41,7 124.455

61.724 42,1 131.892

51.984 37.1 137.805

42 7.5

24,3 14,9

-4 52

19.7 9.6

Fuente: Estudios de Historia Economica Argentina. Eduardo Basualdo. Ed. Siglo XXI.
*Método residual de Bce. de Pagos + subfacturacion de exportaciones.
**Tasa anual acumulativa.



En los inicios de los afios 90, los sectores dominantes lograron
superar la crisis mediante la convergencia de la desregulacion
econdémica —que incluyd la liberacion de la cuenta capital- y la re-
Jforma del Estado cuyo epicentro fue la privatizacion de las empre-
sas publicas, con apertura comercial, la instauracion del régimen
de convertibilidad y el Plan Brady. Las reformas en curso termi-
naron de perfeccionarse en 1992, cuando se concret6 el ingreso
de la Argentina al Plan Brady, que permitié consumar la retirada
de los bancos transnacionales como los principales acreedores
y, con ello, abrid la posibilidad al sector privado -y también al
sector publico- de acceder nuevamente al endeudamiento ex-
terno, especialmente mediante la colocacién de titulos y bonos
en moneda extranjera.

Como se observa en el Cuadro 3, la dindmica del endeudamien-
to estuvo marcada por el sector privado, que crecié a una tasa
acumulativa del 19,7% anual frente a la del sector puiblico, que

La aguda crisis del
patron de acumulacion
sustentado en la
valorizacion financiera
trajo aparejado un
cambio sustantivo en
téerminos de la politica
economica e impulso
cambios igualmente
significativos en el
comportamiento
economico, politico y
social.
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crecié al 8,6% anual. De allf entonces que se haya registrado un
incremento sistematico en la participacion del endeudamiento
externo privado en el stock de deuda total a lo largo de la déca-
da, pasando de una participacion relativa del 14% a una del 37%,
que se interrumpio tnicamente en el 2001, dltimo afio de vigen-
cia de la convertibilidad, con una caida de 5%. Su trayectoria
muestra la existencia de diferentes etapas: la primera de ellas se
desplegé entre 1991/1994 y exhibié una elevadisima tasa de cre-
cimiento: 42%; la segunda entre 1994/1998 en que cae al 24,3%,
y finalmente la tltima, 1998/2001, en que desciende al 19,7%.
Hay que destacar que la primera etapa fue en el marco de las
privatizaciones en que se constituyeron asociaciones de capital
conformadas por grupos econdémicos locales y empresas trans-
nacionales con el fin de participar de los consorcios privados
que adquirieron las empresas estatales. Esta forma de propiedad
expresaba la conformacién, por primera vez en el pais, de una
verdadera ‘comunidad de negocios” entre los capitales locales

y extranjeros. La segunda etapa se da a partir del impacto que
causd la denominada crisis del Tequila (1995). Es la fase en que
se disolvié la ‘comunidad de negocios” en el interior del capital
concentrado y tuvo lugar una generalizada extranjerizacion de
la economia argentina debido a la transferencia de las empresas
de los grupos econémicos locales a capitales fordneos. En este
contexto, las fracciones locales acentuaron la fuga de capitales y
su insercién en la produccién de bienes exportables y con in-
gresos dolarizados mientras que, por el contrario, gran parte del
capital extranjero se encontraba posicionado sobre activos fijos
y empresas de servicios publicos, cuya insercién era fundamen-
talmente mercadointernista. Esta diferencia es la que explica las
diferentes propuestas para salir del régimen de convertibilidad:
dolarizadores vs. devaluacionistas.

Finalmente, en el tltimo afo de la convertibilidad (2001), el stock
de deuda externa privada se redujo significativamente —15,8%—
en vista de la cada vez mas probable devaluacién de la moneda
que, como dijimos, promovia una parte de los grupos econé-
micos locales en virtud de reinsercion sectorial en actividades
transables. Por su parte, en este tltimo tramo, esta tendencia
contrast6 con la seguida por el sector publico, que aumenté su
deuda externa impulsada especialmente por los sucesivos pa-
quetes financieros otorgados por los organismos internacionales
al pais en sus intentos por evitar el colapso de la convertibilidad
(Blindaje y Megacanje).

En sintesis, el endeudamiento externo privado fue el componen-
te mas dindmico en el funcionamiento de la deuda externa total
en el conjunto de la década. En particular el endeudamiento

del sector privado no financiero —es decir, de las fracciones del
capital concentrado insertas en la economia real-. Asimismo,

es posible observar cdmo el total de la deuda va creciendo pari
passu con el stock de capitales fugados.
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Aun cuando la fuga de capitales
registrada en la Argentina en los
anios de gobiernos kirchneristas
tuvo montos significativos, su
naturaleza fue diferente, ya

que paso a estar asociada a

los superavits de la balanza

comercial y no a la deuda

externa, que habia disminuido.

El nuevo patron de crecimiento, la
persistencia de la fuga de capitales y
el proceso de negociacion de deuda
durante el ciclo kirchnerista

La aguda crisis del patrén de acumulacion sustentado en la va-
lorizacion financiera trajo aparejado un cambio sustantivo en
términos de la politica econdmica e impulsé cambios igualmente
significativos en el comportamiento econdmico, politico y social.
El nuevo patrén de crecimiento surgido de la salida de la conver-
tibilidad que puso énfasis en la expansiéon del mercado interno y
la redistribucién del ingreso a favor de los trabajadores, transité
una etapa de singular incremento econémico entre 2003-2008; a
partir de este dltimo afio, con el conflicto por la apropiacion de
la renta agricola junto con la irrupcién de la crisis internacional,
se inici6 un periodo con ciertas restricciones. Asi, el adveni-
miento de la crisis internacional, combinada con una estructura
industrial dependiente de las importaciones y la crisis del mo-
delo energético, debilitaron la situacién externa del pafs (lo que
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se expresod en un déficit de la cuenta corriente del balance de
pagos, y al mismo tiempo, en una caida de las reservas interna-
cionales del Banco Central). A su vez, la fuga de capitales recru-
deci6 desde 2007/8 y fue uno de los elementos més gravitantes
en las disputas politicas y distributivas durante los dos manda-
tos de Cristina Kirchner.

A diferencia de lo sucedido durante el periodo de la valoriza-
cién financiera, la deuda externa privada disminuyé al pasar de
77.593 millones de délares al 31-12-2001 a 68.416 millones de dé-
lares al 31-12-2015. Por su parte, la deuda publica declarada en
default en 2001 fue sometida a un proceso de reestructuracién
mediante los canjes efectuados en 2005 y 2010, el pago al FML, y
el arreglo con el Club de Parfs.

Aun cuando la fuga de capitales registrada en la Argentina en
los afios de gobiernos kirchneristas tuvo montos significativos,
su naturaleza fue diferente, ya que paso a estar asociada a los
superavits de la balanza comercial y no a la deuda externa, que
habfa disminuido.
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Cuadro 4.1. Resultados de los canjes de deuda (en millones de délares).

Monto elegible 81.836 18.300
Monto canjeado 62.318 12.210
Nueva deuda emitida 35.261 7.179
Quita sobre v.n. canjeado 56,60% 58.,80%
Quita sobre deuda vieja + intereses caidos 65,607% 41,20%
Porcentaje de aceptacion 76,10% 70,20%
Deuda pendiente de reestructuracion 23,90% 7.10%

Fuente: Elaboracidn propia sobre la hase de “Los tres kirchnerismos”. Matias Kulfas. Ed Siglo XXI.

Cuadro 4.2. Evolucion de la fuga de capitales 2002-15
(en millones de délares corrientes).

ANO METODO DEL METODO RESIDUAL METODO
BALANCE DEL BALANCE DE STOCKS
CAMBIARIO DE PAGO

2002 12.712 5.907 7.729
2003 2.858 14.109 8.842
2004 1.320 8.577 4512
2005 -446 -5.245 -351
2006 2.368 4.849 11.817
2007 8.777 16.432 12.423
2008 20.798 16.360 2.324
2009 11.476 13.243 13.185
2010 8.844 11.320 9.755
2011 25.690 27.585 17.789
2012 1.403 17.186 10.170
2013 -2.101 12.245 17.435
2014 5.738 286 5.643
2015 5.811 12.402 7.798
Acum. 2002/15 105.248 155.256 129.071

Fuente: CEFID-AR D.T 68 y elaboracidn propia



Las evidencias del Cuadro 4.2 marcan claramente los niveles
relevantes que alcanzo la fuga de capitales en el periodo de los
gobiernos kirchneristas, pudiéndose diferenciar un primer pe-
riodo hasta 2007, en donde se da el caso de una repatriacién en
el afio 2005 como consecuencia de un nivel sobredepreciado del
tipo de cambio, resultados muy favorables del balance comercial
y una dindmica de fuerte recuperacién econdmica, y el periodo
que se inicia a partir de 2008, luego del conflicto agrario y la
crisis internacional. Dadas estas magnitudes, resulta indiscuti-
ble que la masiva fuga de capitales se transformé en uno de los
elementos criticos de la economia politica argentina, al deterio-
rar la posicién cambiaria y externa por la reduccién sistematica
de la disponibilidad de divisas y, al mismo tiempo, complicar las
posibilidades de crecimiento mediante la reduccién de la inver-
sién productiva, y la afectacion de los ingresos fiscales.

Este segundo periodo puede descomponerse en dos subperio-
dos, el primero es el que va del 2008 al 2011, y el segundo, el que
corre desde ese afio al 2015. El conjunto de la etapa se caracteri-
za por haber alcanzado una economia de tamafio mucho mayor,
con un claro sesgo de reindustrializacién que, a pesar de un

rol activo del Estado para fomentar una mayor independencia
tecnoldgica, no alcanzé en el corto plazo la modificacién de una
matriz productiva con una elasticidad importaciones/produc-
to muy alta para el nivel de actividad alcanzado. Este periodo
incluy6 la consolidacién de la recuperacién de los salarios y del
empleo, mientras la continuidad del rumbo elegido significé
agregar a la confrontacion que se sostuvo con el capital financie-
ro, otra con el sector agrario por la apropiacién de la renta y una
tercera que ya involucraba a la relacién capital-trabajo al incluir
politicas tendientes a la regulacién de la puja distributiva que
significé intervenciones para atemperar los ajustes de precios

y sostener subsidios sobre las tarifas de servicios. En el primer
subperiodo, en el que se mantuvo la cuenta de capital abierta
sin restricciones mayores, la fuga crecié también como una
manifestacién de desconfianza y resistencia de los grupos de
poder a la politica vigente. Cuando, en el segundo subperiodo, se
establecen regulaciones y controles al movimiento de capitales
y en el mercado de divisas, se logré estabilizar y hasta disminuir
esa fuga, aun ante la agudizacion que el conflicto judicial con los
fondos buitre produjo en las tensiones del sector externo.
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El gobierno de Cambiemos ha emprendido una tercera fase del
programa que los centros del poder financiero internacional im-
pulsan como matriz tinica de politica econémica. Asi, Macri y el
gobierno de ‘capataces’, provenientes de y emparentados con el
capital financiero y firmas transnacionales, instrumentaron ve-
lozmente una desregulacion financiera extrema que agrega a una
estrategia de tipo de cambio unico, libre y flotante, la eliminacién
de limites a la compra de divisas, la eximicién de liquidar en el
mercado de cambios las divisas por exportaciones de servicios y
el establecimiento de plazos extensisimos para la de los bienes, el
desmonte de regimenes tendientes a racionalizar los ddlares para
importar, la liberalizacién de los controles al ingreso de capitales,
la permisividad a las entidades financieras para engrosar su posi-
cién de cambios con moneda dura, la habilitacién sin restriccion
para el giro de utilidades al exterior y otras, como el permiso para
operar en divisas a casas comerciales de distinto caracter.

Se enunciaron objetivos de corto plazo, entre los que se destacaron
el combate a la inflacién y el despegue de un enérgico crecimiento
sobre la base del ingreso de inversiones externas. Como instrumento
para el primero, el BCRA desplegd una politica de metas de inflacion.
Dada la tasa objetivo se apunté a un tipo de interés altisimo
para ajustar el crédito, la demanda y el consumo. A su vez, se
hizo raudamente un arreglo con los fondos buitre para reasumir
una actitud amigable con el mundo de las finanzas. La tasa de
interés elevada, en conjunto con el retorno a la liberalizacién
cambiaria y la insercién pasiva en la globalizacién financiera,
provocaron el ingreso de capitales especulativos de corto plazo
que inundaron el mercado financiero con el objetivo de hacer
negocios de carry trade. El Banco Central quedd prisionero de la
necesidad de garantizar un beneficio en délares para los espe-
culadores manteniendo una tasa de interés que supere el ajuste
cambiario, bajo la amenaza de una brusca dolarizacién de carte-
ras en caso de que esa utilidad esperada se vea amenazada.

Por otra parte, la reduccion de tributos a los sectores del blo-
que de poder que participan del proyecto de reprimarizacion

y financiarizacién aumenté bruscamente el déficit fiscal, cuya
financiacién también se procura en moneda dura, evitando la
expansion monetaria —que, segiin ideas ortodoxas en que abre-
van los ‘capataces’, serfa alimento para la inflacion-.
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La apreciacién cambiaria —que los ejemplos empiricos vividos por
economias con canales de crédito estrechos en los que se aplicé el
régimen de metas revelan como patrén tipico- y la permisividad
importadora generaron el desequilibrio del balance comercial.
Mientras tanto, la fuga de capitales fue, en el primer semestre de
2016, un 28% superior al mismo periodo de 2015, y en 2017, un
152% mayor respecto de la misma base, aproximandose a los 24.000
millones si se suma a la fuga neta para constitucion de activos en

el exterior la remision de utilidades (a los efectos comparativos con
los guarismos de los cuadros de periodos anteriores debe utilizarse
las cifras del método del balance cambiario). La emisién de deuda
consolidada entre el gobierno nacional y las provincias supera los
70.000 millones de ddlares en el primer afio y medio de gobierno del
tercer turno neoliberal, consumiéndose estas en el financiamiento
de déficits fiscales, fuga de capitales, remisién de utilidades, pago de
intereses, renovaciones y gasto de divisas en turismo.

Por otra parte, han sido intensos los negocios de las entidades
bancarias transnacionales establecidas en el pais, que ampliaron
sus operaciones en transacciones cambiarias de cardcter finan-
ciero, algunas hasta quintuplicaron su ntimero. Muchas de ellas
son las que habian sido investigadas por tener como actividad la
facilitacion de la fuga de capitales hacia guaridas fiscales.

Por otro lado, las expectativas respecto de la llegada de inversio-
nes productivas no fueron confirmadas hasta el presente. Las
inversiones directas netas de la remisién de utilidades arrojan
un signo negativo para el periodo. De todos modos, el patrén
productivo al que aspira el gobierno implica que las mismas -de
producirse- estén dirigidas a la produccién primaria tradicional
de la Pampa Humeda y a la industrializacién ligada a la misma,
y para proyectos extractivos y mineros.

Aun si fuera distinto, la IED compromete flujos futuros de divi-
sas crecientes con una intensidad que muchas veces supera a
los del endeudamiento, sobre todo cuando se las convoca indis-
criminadamente, sin valuar efecto alguno en el balance de divi-
sas que provocara su establecimiento, en caso de ser greenfield.
El regreso de la financiarizacién, con una intensidad de endeu-
damiento sélo posible por la salud en términos de autonomfia
financiera heredada del ciclo democratico, nacional y popular,
opera como una anestesia que posterga ~mientras multiplica—
parte de los sufrimientos populares hacia el futuro.
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1.

Introduccion

Tras el cambio de gobierno, el funcionamiento del mercado
cambiario y la politica monetaria del BCRA han registrado
fuertes transformaciones. Por el lado de la politica monetaria,
se destaca la adopcién de un esquema de metas de inflacién,
estableciendo tasas de interés reales positivas respecto de la
inflacion esperada. Por el lado del mercado cambiario, las trans-
formaciones fueron atin mas profundas. En menos de noventa
dias se eliminaron casi la totalidad de regulaciones para la ad-
quisicién de moneda extranjera, donde quiza la mas visible de
las medidas eran los topes maximos para la compra de ddlar
ahorro, pero la desregulacion también eliminé el esquema de
compensaciones de divisas a importadores y para remision de
utilidades, el establecimiento de encaje no remunerado para
flujos de capitales del exterior y los plazos méaximos para liqui-
dar divisas de exportacién, configurando un mercado cambiario
con menores niveles regulatorios que antes de la crisis 2001/2
(FML 2016).

De modo que, por la rapidez de las transformaciones, parece
existir un consenso generalizado sobre los beneficios de “la
salida del cepo’. Sin embargo, y més alld de las consecuencias
distributivas y sobre la actividad econémica que generé, aun
dentro de la misma légica del nuevo modelo no todo es color de
rosas. Justamente, la velocidad y la magnitud de desregulacién
de este esquema trajeron un conjunto de problemas que deben
ser atendidos antes de poder hablar de la consolidacion de un
nuevo régimen macroeconémico.

Por ello, el objetivo de este trabajo serd dar cuenta de las nuevas
vulnerabilidades generadas por las recientes trasformaciones en
el mercado de cambios en la Argentina y sus efectos sobre la es-
tabilidad macro en el mediano plazo. En primer lugar se estudia-
ran los vinculos entre la desregulacion cambiaria y la expansién
del volumen de LEBAC. A continuacidn, se considerara la adop-
ci6én del esquema de metas de inflacién, en qué consiste y cudl
fue su desemperio en el primer afio de funcionamiento. Luego de
ello, se dard cuenta de la persistencia de la fuga de capitales y la
emision de deuda en moneda extranjera como la principal fuen-
te de ofertas de divisas para financiarla. Finalmente, se concluira
los dilemas de la politica monetaria en esta nueva etapa.
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2,

El levantamiento de los controles cambiarios y el
rol de las LEBAC

Una de las primeras medidas de politica econémica del nuevo
gobierno fue la eliminacién de los controles cambiarios, es decir,
el conjunto de normativas impositivas y del BCRA que adminis-
traba la libre concurrencia a la ventanilla de délares al tipo de
cambio oficial.

En el Cuadro 1 se sintetizan todas las medidas que dieron de
baja o modificaron desde el cambio de gobierno hasta la actua-
lidad.




Cuadro 1. Medidas de desregulacion del mercado de cambios
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FECHA NORMA MEDIDA

16 de diciembre 2015 Resoluciéon General AFIP N° 3821/15
y BCRA A5851, A5852, A5853, A5857,

A5858
11 de enero 2016 s/n
5 de mayo 2016 BCRA A6037

11 de mayo 2016 “S. COM. Res 91/2016

8 de agosto 2016 BCRA A6137

30 de agosto 2016 “S. COM. Res 242/2016 “

20 de enerode 2017 S.COM Res 47/2017

Como sabemos, el resultado directo de la eliminacion de las re-
gulaciones fue una fuerte devaluacién del tipo de cambio oficial
y la unificacién del mercado cambiario, con una suba délar del
40%. La pérdida de poder adquisitivo del salario real, sumada a
la eliminacién de retenciones a la exportacion de los productos
primarios, produjo una fuerte transferencia de recursos desde el
trabajo hacia el capital del orden de los 16.000 millones de déla-
res, inédita desde la salida de la convertibilidad (CIFRA, 2017).
Ya sin controles, la politica monetaria tuvo dos mecanismos
claros de contencién del precio del délar, uno de oferta y otro
de demanda. Por el lado de la oferta, y luego del acuerdo con los
fondos buitre, el flujo constante de divisas provino de la fuerte
expansion del endeudamiento (ver seccién 3). Por el lado de la
demanda, el gobierno estableci6 una politica de altas tasas inte-
rés en activos en pesos, como las LEBAC y otros instrumentos a
que acceden los bancos como la tasa de pases, para contener la

Se elimina trdmite de validacion impositiva para la compra de
moneda extranjera por individuos para un fin no especificado
(Formacion de Activos Externos).

Se elimina tramite web y retencién de ganancias del 35% para la
compra de moneda extranjera por turismo.

Se elimina la percepcién del 20% de impuesto a las ganancias y
bienes personales a la compra de moneda extranjera sin un fin
especifico por individuos.

Se aumenta hasta USD 2 millones por mes por persona el tope
maximo para la compra de moneda extranjera.

Se elimina el requisito de encajes no remunerados del 30% por
365 dias, implementados en 2005.

Las deudas financieras con el exterior no tendran obligacién de
ingreso ni de liquidacién en el mercado de cambios.
Eliminacion de los limites para extraer moneda extranjera en
cajeros del exterior.

Se eleva el tope a la compra de moneda extranjera para un fin no
especificado de USD 2 millones a USD 5 millones.

Amplian a 365 dias el ingreso de moneda extranjera para 97
nomenclaturas exportaciones, incluyendo granos y cereales.

Se elimina el techo maximo para la compra de moneda extran-
jera para cualquier fin.

Amplian a 1825 dias corridos (5 afios) el ingreso de moneda
extranjera de exportaciones.

Amplian a 3650 dias corridos (10 afos) el ingreso de moneda
extranjera de exportaciones de granos y sus derivados.

Fuente: elaboracion propia en base a BCRA, AFIP y revision articulo IV FMI

demanda de délares. La contracara de ello fue la expansion del
ratio de deuda externa sobre el PBI y la acumulacién de un stock
cada vez mayor de vencimientos de LEBAC. Comencemos por
analizar el aumento en el stock de LEBAC.

En general, suele pensarse la expansion del stock de LEBAC
desvinculado de la desregulacién cambiaria. Sin embargo, esto
no es asl. Sucede que para contener la demanda de délares y
frenar las expectativas de devaluacién, sobre todo de los grandes
compradores, el BCRA estableci6 un esquema de elevadas tasas
de interés de corto plazo, incentivando a los inversores privados
no bancos a tomar posiciones en estos activos versus los activos
dolarizados. Como se observa en el Gréfico 1, en poco menos de
dos afios, el volumen total de LEBAC y pases pasivos incremen-
té un 182% (al igual que las LEBAC, los pases pasivos son instru-
mentos financieros del BCRA que solo utilizan los bancos para
colocar liquidez excedente de sus carteras).



Grafico 1. Stock total de LEBAC y detalle segtn tenedores. En millones de pesos.
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Ademds del volumen, este incremento de vencimientos también
registrd una transformacién entre el plazo y el tipo de tenedores
de los titulos. Como se observa en el Gréfico 2, al diferenciar
entre tenedores se verifica que, en noviembre de 2015, el stock
total de LEBAC pertenecfa en un 72% a bancos (area gris) y un
28% a no bancos (personas fisicas, empresas y fondos de inver-
sidn; drea blanca). En la actualidad es a la inversa: el 40% del
stock de LEBAC estd en manos de bancos y el 60% en inversores
no bancos. De modo que de los 593.000 millones de pesos que se
increment? el stock de LEBAC entre noviembre de 2015 y julio
de 2017, los inversores no bancos explican el 77%.

En cuanto a los plazos, se registra una reduccion de plazos hacia
posiciones més cortas, mayoritariamente a un mes de plazo.
Como se observa en el Gréfico 2, del stock total de LEBAC, més
del 54% de las posiciones se encuentran colocadas a menos de
35 dias. Esto fue producto del perfil de curva invertida de tasas,
pagando una mayor tasa para los tramos mas cortos.

Fuente: elaboracion propia en hase a BCRA

Todos estos cambios resultan problemadticos porque existen
inversores dispersos y en posiciones a muy corto plazo. Y si bien
suele marcarse que en los mercados financieros la existencia de
mercados secundarios de activos hace que puedan arbitrarse
plazos y posiciones antes del vencimiento, en el caso de los in-
versores ‘no bancos” el mercado secundario no es accesible para
ellos. Por ende, deben subscribir a los titulos y esperar al venci-
miento de la colocacién. Esto implica para el BCRA una posible
fuente de tensiones cada vez que hay una licitacion.

Grafico 2. Curva de tasas y perfil de vencimientos de LEBAC. Tasas segun plazos y LEBAC como 7 del total
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3.

La adopcion del esquema de “metas de inflacion”
En combinacién con lo anterior, lo que inicialmente fue una
politica de altas tasas de interés real en moneda local para con-
tener la demanda de ddlares, con posterioridad se vio institucio-
nalizada tras la adopcién, en septiembre de 2016, del esquema
de metas de inflacion.

Este tipo de régimen de funcionamiento monetario estd vigente
en alrededor de treinta paises a nivel mundial, incluyendo otros
latinoamericanos como Chile, Brasil, Colombia, México y Perti
desde antes del 2003. Igual que en la Argentina, en la mayoria de
los casos el régimen de metas coincide con la adopcién de un
régimen cambiario de tipo de cambio flexible donde el Banco
Central no interviene en la cotizacién de la moneda local. Sin
embargo, en la practica suelen intervenir mas de lo que se dice
para administrar la volatilidad cambiaria.

En términos conceptuales, la politica de metas de inflacién y
régimen cambiario flexible se basa la vision mainstream llamada
del nuevo consenso macroeconémico. En este esquema, la infla-
cién es el resultado de un exceso de demanda en el mercado de
bienes, debido a un exceso de liquidez en los hogares, generado
por una tasa de interés monetaria menor a la tasa de interés
real. Junto con ello, en una economia abierta, este desequilibrio
se manifiesta en un balance comercial deficitario o el aumento
de la demanda de délares como inversion de cartera.

En términos practicos, la politica de metas consiste en la admi-
nistracién de la demanda agregada mediante la fijacién de la

Grafico 3. Devaluacién e inflacién. Variacién porcentual anual
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tasa de interés monetaria y no el control de agregados moneta-
rios. Si la inflacién es mayor a la banda maxima anunciada, la
autoridad monetaria se compromete a absorber liquidez con
una tasa de interés real positiva hasta tanto baje la inflacion.

En el programa de desinflacién del BCRA, para el primer afio las
bandas debian encontrarse entre 12% y 17% anual para el 2017,
para luego ir bajando hasta a menos de 12% para 2018 y menos
de 6,5% para 2019. Sin embargo, esto ~como otros objetivos—- no
se cumplid. La proyeccion de inflacion para 2017 sittia a diciem-
bre de 2017 una inflacién anual en torno al 22%, un 50% arriba
del techo méaximo establecido.

Como se observa en el Gréfico 3, y si bien el pass-through de tipo
de cambio a precios fue en 2016 menor que en 2014, se puede
apreciar como tanto la aceleracién de la inflacién como la pos-
terior moderacién van al ritmo del délar. Es decir, hubo poco

de régimen monetario y mucho de capacidad de garantizar una
oferta de délares capaz de mantener el tipo de cambio a raya.
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Ademas de ello, para la mayoria de los paises de la regién, el
régimen de metas de inflacién garantizé una fuerte rentabilidad
financiera que dio lugar a la expansién de las finanzas en detri-
mento de la actividad productiva, reprimarizando la estructura
productiva, en especial aquella orientada a exportaciones. Se-
gun informacion de CEPAL sobre contenido tecnoldgico de las
exportaciones —elaborada por Sebastian Herreros y José Durdn
Lima en su trabajo “Reprimarizacién y desindustrializacién

en América latina, dos caras de la misma moneda’, de 2011-,
mientras que en el afio 2000 las materias primas representaban
el 27,6% del total del valor exportado, para 2010 estas represen-
taban el 42,4 por ciento..

4,

La persistencia de la fuga de capitales

La desregulacién del mercado de cambios también tenfa como
objetivo moderar la salida de ddlares producto de la incertidum-
bre cambiaria y la posibilidad de arbitraje con el mercado de
délares ilegal. Sin embargo, la salida de délares, lejos de dismi-
nuir, se incrementa.

En el Grafico 4 se presenta la compra neta de délares para la
Formacion de Activos Externos del Sector Privado no Finan-
ciero (FAE). Alli se observan dos caracteristicas. Por un lado, el
crecimiento del volumen total de las salidas y, junto con ello, el
regreso de los grandes jugadores.

En primer lugar, estd el volumen de FAE. Mientras que en 2015, en
términos de délares netos, se acumularon ventas por 8.519 millones
de ddlares, luego de la desregulacién para 2016 este monto alcanzé
11.961 millones de ddlares (incluyendo el blanqueo), es decir, un 40%
mas. Esta tendencia continué en 2017: para los primeros siete meses
del afio, la salida de délares por FAE ya suma 8.767 millones délares,
superando en siete meses la salida total de 2015. En la comparacién
del promedio neto mensual de compra de délares mensual por FAE,
en 2017 casi que se duplican las compras de 2015.

Por otro lado, esta la cuestién del regreso de los grandes jugadores
al mercado cambiario. Tras la desregulacion se volvio a habilitar
las operaciones de FAE divisa, es decir, el envio de fondos en do-
lares a cuentas en el exterior sin fines productivos. Este tipo de
movimientos son realizados por grandes empresas y personas ya
que desean sacar dinero del pafs. Segtin informacién del anexo
del balance cambiario del BCRA, para julio de 2017 la compra
FAE divisas fue realizada por 1.650 tinicos clientes y el 85% de las
operaciones fue por montos mayores a 2 millones de délares. Sin
contar el ingreso de fondos por blanqueo, desde el levantamiento
de los controles cambiarios las salidas en concepto de FAE divisas
acumulan 4.345 millones de délares.

Y como en otras etapas histéricas, este mayor volumen de salida
de ddlares fue cubierto con nuevas emisiones de deuda externa.
Como se observa en el Cuadro 2, en el periodo que va desde enero de
2016 hasta julio de 2017, el Estado nacional, las provincias y las em-
presas privadas realizaron colocaciones de nueva deuda externa por
un total de 71.592 millones de ddlares (incluyendo el pago a los fondos
buitre del Estado nacional). Si a esto se le suman las colocaciones del
Tesoro Nacional por Letras nominadas en délares (LETES), se registra
un volumen total de colocaciones por 82.079 millones de ddlares.

Grafico 4. Formacion de Activos Externos del Sector Privado no Financiero Neto. En millones de doélares
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5.

Los desafios de la politica monetaria

De este modo, la politica monetaria pudo administrar las ten-
siones y los costos que implicé el levantamiento de los controles
cambiarios, pero ello dio lugar a nuevos aspectos a considerar.
Entre ellos se encuentra el stock de LEBAC y la persistencia de
la fuga de capitales. Esto pone al gobierno en un dilema sobre
los desequilibrios a atender para lograr consolidar el programa
macroecondmico.

Desde los sectores que apoyan al gobierno, al tope de agenda
esta el desequilibrio fiscal. Para fin de 2017, el déficit financiero
del Estado nacional serd de casi 7 puntos del PBI, casi 3 puntos
porcentuales més del que dejo el gobierno anterior. La relevan-
cia del déficit fiscal en este contexto implica que debe, o bien
recurrir a los adelantos transitorios del BCRA o al endeudamien-
to externo para cubrir el rojo presupuestario. En ambos casos,

el BCRA se veria obligado a retirar esos pesos con la emisién

de LEBAC. Ya que, en ausencia de controles y con una deman-
da persistente por ddlares, en el esquema actual los pesos que
sobran deben ser absorbidos a riesgo de que presionen sobre el
délar. Y entonces, el stock de LEBAC se convierte en un proble-
ma. Solo de capital e intereses capitalizados de julio a diciembre
de 2017 deberfan renovarse més 1.091.000 millones de pesos

de LEBAC y pases pasivos, algo asi como un 51% mas del stock
existente, en solo 5 meses. En 2018, con una inflacién en torno
al 12%, resultaria en una dindmica parecida. Sin crecimiento de
la demanda de dinero por el estancamiento econdmico y con

el déficit fiscal proyectado creciente, a plazos muy cortos y con
tenedores de activos muy polarizados, las LEBAC adquieren una
dindmica explosiva y en cada vencimiento se refleja esta vulne-
rabilidad.
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El segundo problema a atender es la persistente salida de déla-
res por FAE, turismo e importaciones. En el marco actual, serfa
impensada la implementacién de una medida regulatoria que
administrara la demanda de ddlares, por lo que las alternativas
son el sostenimiento del flujo de endeudamiento. Y algo de aire
hay. A pesar del fuerte crecimiento, la relacién deuda ptiblica
externa/PBI para la Argentina en 2017 terminard en torno al
28%. En la regién, el ratio deuda externa/PBI estd en torno al
35%. Esto da un aire para la colocacién de otros 30.000 millones
de ddlares netos para recién arrimarnos al resto.

Por ende, ambos riesgos estén, porque la desregulacion cambia-
ria no logro revertir la salida de divisas que estructuralmente
tiene la Argentina. De modo que la consolidacién del nuevo
régimen macroeconémico post regulacién cambiaria atin estd
pendiente.

Cuadro 2: Emisiones de deuda externa y LETES. En millones de délares. BCRA y MECON

LETES USD

E. NACIONAL G. PROVINCIALES,

MUNICIPIOS Y

PRIVADOS

2015 -3.979 2.876

2016 25.920 18.668

2017* 15.392 11.612

Total 2016/17 41312 30.280

*Parcial, hasta julio 2107

-1.103 - -1.103
44,588 6.496 51.085
27.004 3.991 30.995
71.592 10.487 82.079

Fuente: elaboracion propia en hase a MECON y BCRA.
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a opacidad de las finanzas globales atenta contra

el desarrollo sustentable de las economias de los

paises en desarrollo, que ven obstaculizado su
crecimiento y obstruida la evolucién de su inversién interna
debido a la constante fuga de recursos hacia los principales
centros financieros. Del mismo modo, ven reducida su recauda-
cién tributaria, impidiendo una adecuada distribucion y redis-
tribucién del ingreso que resultaria en una mejora de la equidad
social.
En la Argentina, el fenémeno de la fuga de capitales ha devenido
en una problemdtica estructural, que no se vincula estricta-
mente con etapas criticas de la economia, sino que se registran
importantes niveles de egreso de moneda extranjera a lo largo
de todo el periodo que abarca los tltimos 40 afios, incluso en
épocas de estabilidad econdmica, financiera y politica, constitu-
yéndose en uno de los factores condicionantes de la restriccién
externa. Por ello es vélido afirmar que la escasez del ahorro
doméstico no resulta ser la traba para el desarrollo econémico
argentino, sino, més bien, el drenaje de aquel ahorro hacia el
exterior, actitud que resulta caracteristica de los agentes econé-
micos locales de mayor envergadura.
En este marco, la banca privada extranjera ha jugado un rol fun-
damental como “facilitadora” de los residentes argentinos de al-
tos patrimonios, brindando los canales para la transferencia del
dinero al exterior —tanto en momentos de crisis como en otros
de préspero crecimiento econémico-, erigiéndose en gestora y
administradora de sus riquezas. Este fenémeno se vincula estre-
chamente con la evasién y elusién fiscal, ya que estas entidades
financieras ofrecen, como parte de sus servicios, completa confi-
dencialidad acerca del origen y la titularidad de los fondos, cuyo
instrumento fundamental es el secreto bancario y la utilizacion
de guaridas fiscales.
El estudio del caso HSBC permite advertir el significativo dafio
que provoca la fuga de capitales a los paises de bajos y medianos
ingresos. A su vez, confirma el rol de los bancos globales como
eslabon clave de esta problemadtica estructural y la persistencia
de la hermeticidad de los negocios del sistema financiero.
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Este articulo es una version reducida y modificada de: Rua, M. (2017) “Fuga de
capitales IX: el rol de los bancos internacionales y el caso HSBC”. Con prefacio
de Jorge Gaggero. 12 ed. Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Ediciones Z; Ciudad
Autonoma de Buenos Aires. Fundacion Ses. ISBN 978-987-46330-5-7

Los principales bancos internacionales cuentan con el sector de
private banking (banca privada, del secreto o privacidad), que
funciona a través de las oficinas ubicadas en practicamente to-
dos los paises del mundo (o mediante agentes independientes),
en conexion con las filiales localizadas en las guaridas fiscales.
Esta drea brinda el servicio de wealth management (adminis-
tracién de fortunas), que consiste en asesorfa y gestién para las
inversiones de personas con altos patrimonios —por lo general,
con activos involucrados superiores a los 250 mil délares- y de
grandes empresas. Los servicios ofrecidos incluyen la apertura
de cuentas bancarias offshore de personas fisicas y juridicas, in-
terposicion de sociedades fantasma, fundaciones o trusts —cons-
tituidos en guaridas fiscales con la finalidad de encubrir a los
beneficiarios reales—, asesoramiento en fusiones y adquisiciones,
y en transacciones en el mercado de capitales, planificaciéon

de sucesiones y asesoramiento de inversién en fondos mutuos,
hedge funds y private equity.

Para el disefio de estas arquitecturas, la banca privada dispone
de abogados especialistas y aceitados contactos con las gran-
des firmas de consultorfa y tributacién (en especial, las deno-
minadas Big Four) que trabajan en conjunto con los banqueros
para disefiar los mecanismos a ser utilizados. Las familias
UHNW (siglas en inglés, Ultra Alto Patrimonio Neto) requieren

de un servicio altamente calificado que involucra variadas ju-
risdicciones con estructuras fiscales y legales complejas. Para
ello, suelen contar con multiples asesores en private banking,
asi como asistencia contable, impositiva y legal. Este segmento
de clientes también suele ser atendido por los denominados
Jfamily offices, usualmente ex banqueros de private banking con
amplia experiencia profesional que trabajan de modo indepen-
diente.

La mayor parte de la actividad de private banking se concentra
“formalmente” en paises centrales, guaridas fiscales de Europa,
Estados Unidos o jurisdicciones bajo su influencia. Segtin un
andlisis de la Asociacién de Banqueros Suizos (Swiss Bankers
Association, 2013), Suiza abarca el 26% de la participacién del
negocio de private banking global y es el pais “ntimero 1" del
Indice de Secretismo Financiero (FSL segtin su sigla en inglés)
elaborado por Tax Justice Network (TJN) para el afio 2015. Reino
Unido, en conjunto con otras jurisdicciones bajo su influencia
(Hong Kong, Singapur, Irlanda y las Islas del Canal, segiin Shax-
son, 2014), suma, en rigor, el 38% de participacion en el mercado
(Rua, 2014). Luxemburgo posee una participacion del 7% del
mercado. Estados Unidos maneja el 8% del mercado y Caribe y
Panam4 (influencia de Estados Unidos), un 13%. En la misma
linea, Oxfam estimé que el 67% de la riqueza offshore global se
encuentra en guaridas fiscales vinculadas a Europa y la mitad de
dicho porcentaje estd ubicada en guaridas vinculadas al Reino
Unido.



El caso HSBC

El caso HSBC resulta ser el mas importante en la historia de la
banca global, hasta el momento. Se trata de un caso inédito no
solo por su magnitud sino porque revela la existencia de una
extensa —en el tiempo y en el territorio- practica sistematica
del banco, desarrollada tanto en paises centrales como en na-
ciones mas atrasadas y emergentes. La informacion develada
comprende més de 130 mil cuentas bancarias offshore que se
presume en su gran mayoria no declaradas entre los afios 2005 y
2006, con fondos totales que superaban los 102 mil millones de
délares e involucran a 106 mil personas residentes en 203 paises.
Estas personas lograron, gracias al servicio del banco, burlarse
de las autoridades fiscales en practicamente todo el mundo. La
informacion fue obtenida por Hervé Falciani, ex informdtico

del HSBC Private Bank de Ginebra (Suiza), del propio sistema
informatico de la empresa. Con ella logré viajar a Francia para
entregarla y validarla ante la Justicia de ese pafs.

En particular, en relacion con el
caso HSBC, se confirmo la existencia
de una plataforma ilegal para la
fuga de divisas, mediante la puesta
en marcha de un mecanismo

de opacidad con el objetivo de
encubrir a los titulares reales de las
cuentas bancarias.
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El impacto del caso HSBC en América
latina y el Caribe

El total de fondos administrados por el HSBC Ginebra en el

afio 2006, para América latina y el Caribe, era de alrededor de
53.600 millones de ddlares, mas de la mitad del total global de
los fondos ocultos descubiertos por Falciani. Aunque esta cifra
también incluye 19.100 millones de ddlares provenientes de gua-
ridas fiscales como Caimén, Bahamas, Barbados, Panama e Islas
Virgenes, lo cual indica que probablemente esos fondos tuvieron
su origen en otras economias ‘onshore”y que estas guaridas
podrian haber funcionado como “jurisdicciones de transito’.
Para sélo tres paises (Argentina, Venezuela y Brasil) -los prime-
ros tres sin considerar las guaridas fiscales—, el monto total que
manejaba el HSBC de Ginebra en el afio 2006 era de alrededor
de 25.000 millones de ddlares, lo que indica que solo tres paises
de América latina alcanzan un cuarto de los activos financieros
totales descubiertos mediante la “Lista Falciani”.

Si se analizan los destinos de la riqueza offshore originada en
América latina es posible observar que las principales plazas
financieras utilizadas por residentes latinoamericanos resultan
ser Europa y Estados Unidos, y las zonas de influencia de ambos
territorios. Los paises periféricos, y entre ellos los de América
latina, resultan ser los principales damnificados por la fuga de
capitales en provecho de los paises centrales, que dominan las
mas importantes plazas financieras offshore (dentro de sus fron-
teras y en otros territorios bajo su influencia). Estos ltimos, al
garantizar condiciones de secreto y confidencialidad, sistemas
tributarios preferenciales para no residentes y estructuras opa-
cas que encubren la identidad de los beneficiarios, se
desempertian como eficientes refugios fiscales y financieros,
razon por la cual se convierten en los destinos de la riqueza offs-
hore global. En el caso de América latina, los activos externos de
sus residentes se distribuyen en un 29% a Suiza, 28% a Estados
Unidos, 29% al Caribe y Panama (influencia de Estados Unidos)
y 7% a Reino Unido, Guernesey, Jersey e Irlanda (estas dltimas
tres, dependencias e influencias del Reino Unido), segin lo indica
un informe de The Boston Consulting Group (BCG) de 2011. Las
estimaciones del afio 2015 de la misma consultora confirman
esa tendencia. No casualmente, estas jurisdicciones son las que




concentran la mayor porcién de la actividad de private banking
a nivel internacional, que se encarga de administrar los activos
financieros offshore de las empresas multinacionales y los ricos
del mundo.

Por otra parte, muchos de los paises que ocupan los primeros
lugares del indice de secreto financiero que elabora Tax Justice
Network poseen PIB per capita sustancialmente altos, que no se
condicen con sus escasas poblaciones (como ser, Luxemburgo,
Islas Caiman, Bahamas, Islas del Canal, Bahréin, Hong Kong,
Singapur), al mismo tiempo que registran una cantidad despro-
porcionada de entidades financieras, que operan dentro de sus
fronteras, en comparacion con su densidad poblacional. Esto
llevaria a analizar si cierta porcién del PIB de esos paises y el
volumen de la actividad financiera, en efecto, no resulta como
consecuencia de sus altos niveles de opacidad.
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El caso HSBC resulta ser el mas importante
en la historia de la banca global, hasta el
momento. Se trata de un caso inédito no
solo por su magnitud sino porque revela la
existencia de una extensa —en el tiempo y en

el territorio— prdctica sistemdtica del banco,
desarrollada tanto en paises centrales como
en naciones mds atrasadas y emergentes.

El caso HSBC en la Argentina

En septiembre de 2014, la AFIP recibié de parte del gobierno
francés informacién sobre 4.040 clientes argentinos del HSBC
Suiza, de los cuales solamente 39 habian declarado sus tenen-
cias. Se estima que el total de los fondos de residentes argenti-
nos colocados en Ginebra supera los 2.600 millones de délares.
Los datos que se obtuvieron corresponden al afio 2006 y a una
parte del afio 2005.

La AFIP denunci6 la existencia de una plataforma ilegal mon-
tada por el HSBC y sus directivos con el inico fin y propésito
de ayudar a contribuyentes argentinos a evadir sus impuestos.
Entre las principales conclusiones que se desprenden de la de-
nuncia de la AFIP, se encuentra la amplia utilizacién de las so-
ciedades offshore, “empresas fantasma’ (sin actividad econ6mi-
ca), situadas en jurisdicciones de baja o nula tributacién (segiin
la legislacion relativa al impuesto a las Ganancias vigente para el
afio 2006), como mecanismo para encubrir a los contribuyentes
argentinos y evitar el cumplimiento de sus obligaciones imposi-
tivas. Este servicio era brindado en conexién con “facilitadores”,
apoderados, abogados, licenciados en economia y contadores
que proporcionaban una red offshore de sociedades extranjeras

radicadas en guaridas fiscales y otras estructuras complejas, que
permitfan ocultar la verdadera identidad de los titulares. Las
principales guaridas fiscales utilizadas para interponer estas
estructuras fueron: Estados Unidos, Panama, Bahamas, Islas
Caimadn, Islas Virgenes Britnicas, Jersey, Guernesey, Esparia,
Suiza y Uruguay (Rua, 2014).

A su vez, del andlisis de la lista de residentes argentinos se des-
prende que las primeras 100 cuentas bancarias de mayor monto,
que involucran 197 personas, concentran el 87% del total de los
fondos ocultos en Ginebra -2.157 millones de délares sobre un
total de 2.465 millones de délares—, lo que confirma que este
fendmeno estd asociado al comportamiento de los grandes ac-
tores.

La Argentina ha sido uno de los primeros paises del mundo en
iniciar acciones contra el banco HSBC y, en diciembre de 2014,
el Congreso nacional sancioné la creacién de una “Comisién
Bicameral Investigadora de Instrumentos Bancarios y Financie-
ros destinados a facilitar la evasion de tributos y la consecuente
salida de divisas del pafs”, que se dedicé a investigar durante el
afo 2015 el caso HSBC e indagar sobre la existencia de un com-
portamiento generalizado en el resto de los bancos privados.
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Como antecedente, en febrero de 2002 funcioné en la Camara
de Diputados la Comisién Especial Investigadora de la Fuga

de Divisas en la Argentina en el afio 2001, la cual presenté un
extenso informe en el afio 2003. En términos generales, esta
comision determind que la fuga de capitales en la Argentina

no resultaba totalmente vinculada a escenarios de volatilidad

e inestabilidad financiera, sino que existia un comportamiento
estructural tendiente a la fuga de divisas, y que se relacionaba
directamente con el comportamiento del empresariado local.
Asimismo, investigaron las transferencias de divisas al exterior
(del Sector Privado No Financiero y sin contemplar las operacio-
nes de comercio exterior) del afio 2001, por alrededor de 29.913
millones de délares, de los cuales 26.128 millones correspondian
a empresas y 3.785 millones, a personas fisicas. En este marco,
destacaron el papel del sistema financiero en la salida de divisas
de aquel afio y de la banca privada extranjera, que concreto el
75,19% de los montos transferidos al exterior durante el afio
2001. Los tres bancos extranjeros mas activos fueron el HSBC,
Citibank y Rio.

La comision bicameral que funcioné durante el afio 2015 se en-
cargd, principalmente, de la investigacién del accionar del banco
HSBC, ademads de analizar si existia un comportamiento sisté-
mico y generalizado en los bancos internacionales que operan
en la Argentina. Asf, la comisién bicameral concluyé en que exis-
tia una practica sistematica de fuga de capitales a nivel global,
cuyo principal factor de permanencia era la confidencialidad, y
que se habia detectado, durante el plazo de trabajo investigativo,
una conducta sistémica de los grandes bancos para facilitarles

a clientes argentinos, como al resto del mundo, mecanismos
para eludir el pago de impuestos. Asimismo, se puso de mani-
fiesto que existe una predileccion de los sectores empresarios

a resguardar su riqueza en el exterior, buscando minimizar el
pago de impuestos y ocultar la titularidad de los fondos través
de la utilizacién de guaridas fiscales, y que esta conducta no

era coyuntural sino que resultaba una constante a lo largo de la
historia argentina. En particular, en relacion con el caso HSBC,
se confirmd la existencia de una plataforma ilegal para la fuga
de divisas, mediante la puesta en marcha de un mecanismo de
opacidad con el objetivo de encubrir a los titulares reales de las
cuentas bancarias.
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Las familias UHNW (siglas en inglés, Ultra
Alto Patrimonio Neto) requieren de un
servicio altamente calificado que involucra
variadas jurisdicciones con estructuras
fiscales y legales complejas. Para ello, suelen
contar con multiples asesores en private
banking, asi como asistencia contable,

impositiva y legal.

A pesar de ello, por el momento, el banco HSBC y sus directivos
han resultado pasibles solamente de la aplicaciéon de multas
insignificantes, si se las compara con los daiios fiscales provoca-
dos, parte de ellas suspendidas por la Justicia.

Asimismo, tras el cambio de gobierno, durante el tltimo afio

y medio, se ha implementado una gestién econdémica de corte
neoliberal que ha acentuado las caracteristicas dafinas de la
estructura econdmica de la Argentina, su estructura tributaria
y gestion fiscal, y que ha terminado de destruir la “frontera fi-
nanciera nacional” en busca de establecer la libre circulacién de
capitales. Esto ha propiciado la expansion de actividades espe-
culativas locales, el aumento de la fuga de divisas, asf como la
acumulacion acelerada de deuda externa que, adicionalmente,
estan llevando a la economia a una situacién de extrema vulne-
rabilidad externa.

En materia de fiscalidad internacional, indisolublemente aso-
ciada a la fuga de capitales, son los paises mas avanzados los
que fijan las pautas en el mundo, y las organizaciones interna-

cionales que los comprenden las que alcanzan mayor armo-
nizacién normativa, coordinacion en la gestién e influencia
global. Los paises centrales logran fijar reglas del juego en el
plano internacional que operan a favor de sus empresas, sus
fiscos y/u otros intereses econémico-financieros propios. En
ausencia de organismos multilaterales responsables en este
campo son los limitados acuerdos y consensos ad foc en el
seno del G7 —ultimamente extendidos al G20- y en el de la
OECD los que marcan los rumbos. Estos acuerdos han resulta-
do cada vez mds insuficientes para hacer frente a la escalada
destructiva de las “fuerzas globales desatadas™ descontrolada
competencia tributaria que mina los sistemas normativos; elu-
sién y evasion rampantes que ponen en ridiculo a las adminis-
traciones impositivas; creciente fuga de capitales que erosiona
severamente a las economias y las sociedades de los Esta-
dos-nacién (limitando su potencial econémico, la cantidad y
la calidad de su fuerza de trabajo y la posibilidad de alcanzar
mayores niveles de equidad).



por NOEMI BRENTA. Doctora de la UBA Area Economia
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Econdmicas de la UBA. Subdirectora del CIHESRI. Entre sus
numerosas publicaciones se destaca el libro “Historia de las
relaciones entre Argentina y el FMI”, Eudeba, 2013
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1 FMI nacié en Bretton Woods en 1944, por ini-

ciativa de Estados Unidos, secundado por Gran

Bretaiia, con la idea de ordenar las cuestiones
relacionadas con el sistema monetario internacional (SMI), su-
midas en el caos desde la década de 1930, y adecuarlas al nuevo
orden econdmico que surgiria tras la Segunda Guerra Mundial,
bajo la hegemonia estadounidense.
Las cuestiones del SMI, siempre vigentes, son basicamente tres.
Una, acordar cudles son las monedas aceptables para los pagos
de las importaciones, los intereses de las deudas con el extran-
jero, las ganancias de los inversores externos, etc., en suma, los
pagos internacionales y cdmo se proveera esa liquidez, es decir,
c6mo los pafses dispondran de dinero de uso internacional para
realizar sus intercambios. El segundo problema es coordinar las
paridades cambiarias entre los distintos paises, de modo que el
tipo de cambio no genere grandes ventajas para algunos y perju-
dique a otros. Y el tercero, acordar los modos de reequilibrar los
pagos internacionales, en caso de déficit o superdvit persistente
de un pafs con el resto del mundo, como son hoy los casos de
Grecia, deficitaria, o China y Alemania, superavitarias.
Estos problemas se resolvieron de diversos modos a lo largo de
la historia, y constituyen el nticleo de las competencias del FMI,
organismo del sistema de las Naciones Unidas, cuyo principal
propdsito es ‘asegurar la estabilidad del sistema monetario
internacional, es decir, el sistema de pagos internacionales y
tipos de cambio que permite a los pafses (y a sus ciudadanos)
efectuar transacciones entre si” (http://www.imf.org/es/About/
Factsheets/IMF-at-a-Glance, consultado el 28/8/17). Para ello,
elabora informes de distinto tipo sobre la economia mundial y
los pafses miembros, les brinda asistencia técnica y supervision,
y cuenta con un capital aportado por todos ellos para prestar
dinero de uso internacional a los paises con dificultades en sus
pagos al resto del mundo, que adopten politicas basadas en sus
recomendaciones. Y es a través de este canal de los acuerdos
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condicionados por donde se cuela la injerencia del FMI en la
deuda externa argentina.

Lejos de ser un espacio técnico donde una burocracia neutral
vela por la estabilidad del SMI, en el FMI realmente existente
unos pocos paises ejercen una fuerte influencia a favor de sus
intereses y los de sus empresas y bancos, en desmedro del in-
ternacionalismo cooperativo proclamado. Esta capacidad de
afectar las politicas del FMI, el contenido de sus programas y las
acciones de los gobiernos que utilizan sus recursos, se expresa
en varias instancias, como la formacién de la agenda del orga-
nismo —de qué se habla y cémo-, la seleccién de sus autoridades
y personal jerarquico, los sesgos de sus enfoques tedricos y apli-
cados, sus recomendaciones y decisiones, y también en las con-
diciones de los acuerdos con sus miembros. Estos temas desper-
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taron gran atencion a partir de las crisis de los afios 1990 y 2000,
y fueron abordados por numerosos autores desde diferentes
perspectivas, entre ellos, Stiglitz, Buira, Meltzer y Ugarteche.

Por su condicién de tinico miembro con capacidad de veto y
emisor de la moneda de mayor uso internacional, Estados Uni-
dos cuenta con un frondoso andamiaje de leyes y mecanismos
institucionales para influir sobre el FMI, al alcance de cualquiera
que desee estudiarlo. Por ejemplo, cada afio el Tesoro envia al
Congreso un informe sobre los progresos realizados para influir
en alinear las decisiones del FMI con los objetivos de la politica
econdmica estadounidense, y especialmente ilustrativos son

los informes de la GAO (General Accounting Office), publicados
desde 2001, para determinar, entre otras cosas, “si los funciona-
rios vinculados al FMI han sido capaces de influir en las opera-

ciones del FMI y en las posiciones politicas de otros miembros,
en un sentido consistente con las politicas estadounidenses
establecidas en la ley” (GAO, “Internacional Monetary Fund,
Efforts to advance U.S. Policies on the Fund”, Informe al Congre-
s0, 2001).

Es probable, como reconocia Jacques Polak, antiguo funcionario
del ML, que todos los paises quisieran utilizar su participacién
en el FMI para perseguir sus propios objetivos e intereses en el
sistema mundial, aun a costa de perjudicar a otros miembros o
al sistema global. Sin embargo, solo unos pocos tienen suficiente
poder y recursos para procurarlo de manera sistematica y rele-
vante, de modo que el FMI real refleja la asimetria reinante en
las relaciones internacionales. El caso de la deuda externa ar-
gentina y sus crisis cabe enteramente en esta contextualizacion.

Desde su adhesion a los convenios de Bretton Woods,
la Argentina tuvo tres ciclos de endeudamiento
externo que concluyeron en crisis de pagos
internacionales. El primero, durante el gobierno

de Arturo Frondizi (UCRI, 1958-1962); el segundo
durante la dictadura civico-militar de 1976-1983, y
el tercero en los gobiernos de Menem-De la Rua (PJ,

1989-1999 y UCR, 1999-2001).




La Argentina y el FMI

Aunque los acuerdos con el FMI son situaciones de excepcién,
para la Argentina fueron la regla desde su ingreso al organismo,
en 1956, hasta la cancelacion total de su deuda en 2006, mante-
niendo la membresia. En ese medio siglo el pais solo estuvo libre
de programas del FMI en nueve afos. Cuatro corresponden a
gobiernos que aplicaron politicas econémicas heterodoxas y de
reduccién de la deuda externa, como la mayor parte de la pre-
sidencia de Arturo Illia, de la UCR (1964-66), y de los gobiernos
peronistas de 1973-74. También, tras una investigacion oficial
que reveld que la mayoria de las condicionalidades de los orga-
nismos financieros internacionales lesionaban el interés nacio-
nal, en 1969 y 1970 el gobierno militar descarté los acuerdos con
el FMIL

Existe otro periodo sin acuerdos con el FMI, de 1979 a 1981, muy
diferente a los anteriores, ya que la Argentina estuvo sancionada
por las graves violaciones a los derechos humanos cometidas
por el gobierno de la junta militar, de manera que los represen-
tantes de Estados Unidos, en virtud de una ley del Congreso,
estaban obligados a votar en contra de todas las solicitudes

del pais en el FMI y los demds organismos internacionales. Por
este hecho, y por la abundancia de capitales disponibles para
préstamos internacionales, una vez vencido el stand by de 1978
el gobierno no solicité fondos al FMI en esos afios. No obstante,
contratd a un experto del FMI para determinar la capacidad del
Estado argentino y de sus empresas para tomar deuda en los
mercados internacionales, y este fue el lapso mas acelerado de
endeudamiento externo, hasta la acumulacién de atrasos y sus-
pensién de pagos en 1982. Desde entonces, el primer afio com-
pleto sin acuerdos con el FMI y sin procurarlos fue 2005, y asf se
ha mantenido hasta el momento.

A pesar de la frecuencia de los acuerdos de la Argentina con

el FMI, sus montos fueron siempre muy pequeros en relacién
con las necesidades de financiamiento del pafs. La deuda con el
organismo promedi6 entre 4% y 5% de la deuda externa publica
entre 1956 y 2005, con picos del 7% al 9% en los afios 1956 a 1959
y 2000-2002. En este sentido, el FMI se autodefine como catali-
zador de fondos, mds que como prestamista. Contar con su visto
bueno facilita obtener dinero de uso internacional de los merca-
dos globales. Al respecto, Stiglitz sostiene que esto suscita con-
flictos y confusién en el seno del FMI entre los intereses de los
bancos colocadores de fondos y los paises tomadores, que pagan
comisiones, intereses y honorarios sustantivos, proporcionales
alas grandes sumas en juego, sobre todo cuando se trata de un
pais mediano como la Argentina.

El escaso capital del FMI y los préstamos limitados por la cuota
del pafs miembro, salvo circunstancias excepcionales, explican
esta pobre contribucion al financiamiento externo de la Ar-
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Por su condicion

de unico miembro

con capacidad de
veto y emisor de la
moneda de mayor uso
internacional, Estados
Unidos cuenta con un
frondoso andamiaje
de leyes y mecanismos
institucionales para

influir sobre el FMI, al
alcance de cualquiera
que desee estudiarlo.

gentina. Desde la Gran Recesién iniciada en 2008, ambas limi-
taciones se flexibilizaron para algunos casos, pero los grandes
desembolsos del FMI se destinaron principalmente al salvataje
de los bancos, mientras que los paises miembros quedaron mas
endeudados y obligados a sostener politicas de austeridad fiscal
y a aplicar las reformas del rosario neoliberal —privatizaciones,
desregulaciones, precarizacién laboral, apertura comercial y
financiera, reduccion de jubilaciones y seguridad social- que
multiplican la pobreza, el desempleo y la destruccion del capital
productivo ligado al mercado interno, y dificultan la salida de las
crisis.
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El FMI, la deuda externa argentina y
sus crisis

Desde su adhesion a los convenios de Bretton Woods, la Argen-
tina tuvo tres ciclos de endeudamiento externo que concluyeron
en crisis de pagos internacionales. El primero, durante el gobier-
no de Arturo Frondizi (UCRI, 1958-1962); el segundo durante

la dictadura civico-militar de 1976-1983, y el tercero en los go-
biernos de Menem-De la Rda (PJ, 1989-1999 y UCR, 1999-2001).
La deuda externa publica se multiplicé por dos, por seis y por
tres, en cada uno de esos perfodos, y alcanzé a 1,5, 3,8 y 5,3 veces
las exportaciones, respectivamente. Estas cifras evidencian la
gravedad del endeudamiento del periodo neoliberal, comparado
con la etapa desarrollista, ademds de sus diferencias respecto
del propésito industrialista de esta tltima y del cardcter rentisti-
co especulativo del sobreendeudamiento de 1976-2001.

En dos de estos ciclos, el de Frondizi y en la dictadura, recién al
estallar la crisis de la deuda se advirtié que no existia un registro
centralizado de los compromisos externos del Estado, que esta-
ban dispersos entre la administracién publica, las empresas es-
tatales, los avales caidos, y la deuda privada estatizada en 1982.
Esta ausencia de informacién es llamativa, teniendo en cuenta
que en ambos perfodos la Argentina mantuvo vinculos muy
estrechos con el FMI. Durante el gobierno de Frondizi y hasta
1963, el pais estuvo continuamente bajo un monitoreo riguroso
del organismo, porque firmé cinco acuerdos stand by, uno cada
ano. Ademds, tomo préstamos del Tesoro estadounidense, del
Eximbank, y de las agencias de garantia de exportaciones de
paises europeos y Japon, que debid refinanciar a través del Club
de Parfs ante la imposibilidad de su repago.

La dictadura tuvo acuerdos stand by y financiamiento adicional
del FMI hasta 1978, y luego, como ya se menciond, contratd a
un experto del organismo para colaborar con el endeudamiento
externo, hasta que en 1982, tras la guerra de Malvinas, ya muy
endeudados con bancos comerciales de Estados Unidos, Esta-
dos europeos y Japdn, recomenzaron las negociaciones con el
FMI. Cuando la democracia fue recuperada, la Argentina era el
cuarto pais mas endeudado del mundo.

El gobierno de Raul Alfonsin (UCR, 1983-1989) esperaba algiin
apoyo de la comunidad internacional, amparado en la doctrina
de la deuda odiosa, pero esto no ocurrié. Al contrario, las autori-
dades del FMI consideraban que el gobierno serfa menos capaz
de implantar politicas duras de ajuste, y un director aleman
manifest6 incomodidad por la presion de la opinién publica
sobre las negociaciones. Las conversaciones oficiales con repre-
sentantes del Comité de Bancos, el Club de Paris y la Reserva
Federal arrojaron igual resultado: cualquier financiamiento
externo requeriria previamente un acuerdo con el FMI, quien
qued6 como mediador entre los pafses endeudados y los bancos
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acreedores, asumiendo un rol tan sesgado que se dio en llamar
el “gendarme de las finanzas”.

El FMI exigi6 achicar el Estado, privatizar, desregular, despro-
teger la industria, favorecer las importaciones y el capital ex-
tranjero, precarizar las relaciones laborales, y otras reformas. El
gobierno de Alfonsin procurd resistir las exigencias mas opues-
tas a sus principios y transitar un camino intermedio, mientras
suscribi6 acuerdos con el FMI, en 1984, 1985, 1987 y 1988. Las
obligaciones continuaron aumentando a causa de los préstamos
frescos tomados para servir deuda vencida, y de las limitaciones
del Banco Central para financiar el déficit fiscal, sin avistarse los
medios para aliviar la deuda y mucho menos para reanudar el
crecimiento econdémico y mejorar la vida de la castigada pobla-
cién.

El gobierno siguiente, de 1989 a 1999, conformé una alianza
estrecha con el establishment local, que consolidd el patrén de
acumulacion puesto en marcha por la dictadura, al precio de
llevar el desempleo y la pobreza a niveles desconocidos en la
Argentina, y de un desmesurado aumento de la deuda publica
en moneda extranjera. El Plan Brady, lanzado por Estados Uni-
dos en 1989, implementado por el FMI y suscripto por la Argen-
tina en 1993, proveyo una solucién para reprogramar la deuda,
al sustituir préstamos bancarios en mora por deuda en bonos, y
abrid la puerta al endeudamiento en los mercados financieros
globales. Durante este nuevo ciclo, la Argentina estuvo conti-
nuamente bajo acuerdos con el FMI: cuatro stand by en 1989,
1991, 1996 y 2000; dos de facilidades extendidas en 1992y 1998, y
uno de complementacién de reservas, en 2001. Por todo esto, el
pais estuvo bajo supervisién reforzada del FMI, incluso el orga-
nismo instalé un representante residente en oficinas del Banco
Central, y a fines de los "90, poco antes de la crisis, presentaba a
la Argentina como su caso mas exitoso.

A pesar de la evidente sobrevaluacién del peso, que ponia en
riesgo la solvencia soberana; de la fragilidad de un sistema
bancario descalzado entre depdsitos en pesos y préstamos en
délares; del estancamiento de las exportaciones y el alza de las
importaciones ligados al desequilibrio cambiario, e indiferente
ala miseria creciente, el FMI apoy0 las politicas econdmicas de
la Argentina, y basé su andlisis de sustentabilidad de la deuda
soberana en proyecciones alejadas de la realidad. Cuando la
crisis fue inminente, el FMI proveyé fondos que, segtin Llorens y
Cafiero, financiaron la salida de capitales de los grandes bancos.
Asf, en agosto de 2001 el organismo desembolsé una gran suma
-6,3 mil millones de délares, equivalente a tres veces la cuota ar-
gentina-, sin recaudos para evitar su répido escape antes del de-
Sfault y la devaluacion. Segtin reveld el ex ministro de Economia
Domingo Cavallo afios mds tarde en el diario La Nacidn, en 2001
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Lejos de ser un espacio técnico donde una
burocracia neutral vela por la estabilidad del
sistema monetario internacional, en el FMI
realmente existente unos pocos paises ejercen

una fuerte influencia a favor de sus intereses y
los de sus empresas y bancos, en desmedro del
internacionalismo cooperativo proclamado.

el FMI condiciond la continuidad de su apoyo a la Argentina a
que el pais sustituyera el peso por el ddlar estadounidense. El go-
bierno nacional rechazé esta medida, que hubiera representado
una gran ventaja para las empresas y bancos estadounidenses,
pero no eliminaba el riesgo del default argentino y, poco después,
la denegatoria de un desembolso del FMI fue la gota de rebalse
que desencadend la crisis. La indisponibilidad de los depédsitos
bancarios, la revuelta social y su sangrienta represion, la caida
del gobierno, la declaracion del default soberano, la devaluacion,
la inflacién y la miseria generalizada marcaron esta tragedia de
la sociedad argentina, derivada de una politica econémica tre-
mendamente equivocada.

Desde 2002 no hubo més desembolsos del FMI, sino, por el
contrario, solo pagos de la Argentina, hasta la cancelacion de su
deuda en 2006. La renegociacion de la deuda en default fue uno
de los temas mds conflictivos en el vinculo con el organismo.

El FMI se opuso a los términos del canje de deuda de 2005, que
consideraba lesivos para los acreedores, y esto fue una de las
razones del gobierno de Néstor Kirchner (2003-2007) para dis-
continuar en septiembre de 2004 el acuerdo stand by vigente, de
manera que el FMI no participd en esta reestructuracion. Tam-

poco contribuyé a defender a la Argentina del hostigamiento de
los fondos buitre, a pesar de las criticas a su accionar vertidas
desde el organismo, que propuso mecanismos para la reestruc-
turacion de las deudas soberanas que impidieran a los buitres
obstruir estos procesos.

Los cambios emprendidos por el FMI en la dltima década fueron
superficiales, y parecen orientados sobre todo a reacomodarse
al creciente peso de China en el escenario internacional, pero
no ofrecen ventajas para la Argentina ni comprometen compor-
tamientos méas ecuanimes o enfoques analiticos més abiertos a
diferentes perspectivas.

Actualmente, el FMI apoya las politicas del gobierno de Mauri-
cio Macri, iniciado en diciembre de 2015, pero ha advertido que,
si bien el nivel de la deuda publica de la Argentina es aceptable,
las necesidades de financiamiento podrian tornarse demasiado
altas por caida del PIB y/o devaluacion del peso, y que el predo-
minio del endeudamiento en moneda extranjera podria confi-
gurar un perfil muy riesgoso. Es de esperar que la historia no se
repita, y que la Argentina no caiga nuevamente en el sobreen-
deudamiento ni en el bucle sin fin de los acuerdos con el FMI y
el ajuste permanente.
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A PRINCIPIOS DE LOS ANOS '70 ENTRARON EN CRISIS LAS PAUTAS
ECONOMICAS INTERNACIONALES QUE SE HABIAN FIJADO EN BRETTON
WOODS EN 1944. DE LA MANO DE LA LIBERALIZACION FINANCIERA SE
PUSIERON EN MARCHA TRANSFORMACIONES ECONOMICAS GLOBALES
QUE DIERON LUGAR A CAMBIOS EN LOS SISTEMAS FINANCIEROS DE
AMERICA LATINA, QUE A SU VEZ PERMITIERON LOS PROCESOS DE
ENDEUDAMIENTO LLEVADOS ADELANTE POR ESTOS PAISES.



a globalizacion de los mercados financieros

desde mediados de los aflos "70 ha sido uno de

los acontecimientos més sorprendentes de la
economia politica global del siglo XX. En estos afios los movi-
mientos de capital han crecido desde montos insignificantes
hasta tener hoy una importancia decisiva en todas las econo-
mias del mundo. El propésito de esta breve resefia es analizar
las transformaciones en la economfa mundial que dieron lugar
al explosivo endeudamiento de América latina. Para ello, revisa-
mos brevemente la situacién financiera global desde la crisis del
’30 al colapso de Bretton Woods en los 70, para luego examinar
los cambios que posibilitaron el crecimiento del endeudamiento
de los paises en desarrollo y la situacién particular que enfrenta
América latina.
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La actividad financiera global privada fue muy limitada desde
principios de siglo hasta mediados de los afios cincuenta. Las
explicaciones tradicionales de este fenémeno se agrupan en
torno a tres grandes ejes. El primero corresponde a las ideas
que sostienen que la crisis financiera internacional de los afios
'30 generd una pérdida de confianza en la seguridad y rentabi-
lidad de la actividad financiera. En segundo lugar, el proceso

de reconstruccion de los paises luego de la guerra mundial, asf
como la dinamica de funcionamiento industrial, privilegiaron
las inversiones productivas y desalentaron las vinculadas a acti-
vidades financieras. Por tltimo, el comportamiento del Estado
fue igualmente importante para inhibir la actividad financiera
privada durante estos afios ya que se aplicaron sistemas cada
vez mas integrales de control de capital que pasaron a ser vistos
como una caracteristica permanente de las nuevas politicas
econdmicas de posguerra.

Esta dindmica de intervencionismo financiero fue confirmada
por los acuerdos de Bretton Woods, las resoluciones de la confe-
rencia monetaria y financiera de las Naciones Unidas realizadas
en julio de 1944. El acuerdo otorgaba a los paises explicitamente
el poder para aplicar controles de capital; y siguiendo estos li-
neamientos, casi todos los Estados industriales avanzados em-
plearon amplios controles de capital durante los primeros afios



de posguerra. Aun la administracién de los Estados Unidos, que
no habia utilizado dichos controles en los afios cuarenta y cin-
cuenta, acepto la utilizacion de los mismos por parte de otros
paises e hizo pocos esfuerzos en promover la liberalizacién
financiera.

En Bretton Woods se establecieron las reglas que coordinaron
las relaciones comerciales y financieras entre los paises mas
poderosos del mundo y el Tercer Mundo, y se crearon institucio-
nes como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional.
Utilizando al délar como moneda de referencia internacional,

y de la mano de la estabilidad del sistema de tipo de cambio, el
periodo que va desde el fin de la Segunda Guerra Mundial hasta
comienzos de los afios setenta es conocido como “la edad de
oro del capitalismo’, en la que los paises miembros de la OCDE
tuvieron entre 1950 y 1973 tasas de crecimiento del PBI y del
stock de capital anuales promedio cercanas al 5%; el volumen

de exportaciones mundiales se multiplic6 por 6 y se registraron
significativas mejoras en los indicadores del mercado de trabajo,
con fuertes dindmicas de crecimiento entre la productividad y el
salario real.

Durante estos afios, las instituciones financieras internacionales
fueron ganando importancia y prueba de ello es que, para el afio
1973, los miembros integrantes del FMI ascendian a 121, tres
veces la cantidad original que tenfa a mediados de los afios cua-
renta. Al compas del positivo crecimiento que registraban los
paises, Estados Unidos comenz6 paulatinamente a ir perdiendo
poder en la esfera mundial. En particular, debido al enorme
crecimiento y desempeiio industrial de Alemania y Japon. Esta
situacién se reflejaba en la pérdida de peso de las exportaciones
norteamericanas en el comercio mundial, y en el saldo comer-
cial y de bienes manufactureros norteamericanos que devinie-
ron negativos en 1971. La caida de las reservas en oro y el debate
respecto del papel del délar como moneda general que se produ-
jo en dicho aflo, impulsaron a Estados Unidos a tomar medidas,
y en agosto de 1971 decidié suspender la convertibilidad entre el
oro y el délar, poniendo fin asf al sistema monetario y financiero
establecido por Bretton Woods. La seguidilla de ataques especu-
lativos y desequilibrios financieros derivé en que en 1973 comen-
zara un periodo de tipo de cambio flotante entre las principales
economias del mundo. Asimismo, los shocks petroleros de 1973
y 1979 brindaron nuevos flujos de fondos que, en el marco de
estabilidad conseguida tras el abandono del régimen de tipo de
cambio fijo, permitieron a los paises abrirse a una mayor movi-
lidad de capital. El mundo se transformaba y con él se acentua-
ban nuevos fendmenos que pasarian a ganar centralidad en los
afos siguientes.

- ‘

La ruptura del sistema de Bretton Woods otorg6 un nuevo mar-
gen de libertad a Estados Unidos, que a pesar de ello no pudo
detener el deterioro de su posicién econdmica en relacién con
las otras potencias, lo que se vio registrado en menores niveles
de crecimiento econdémico y aumentos de la inflacién y el des-
empleo. Este nuevo fendmeno de alta inflacién con alto desem-
pleo, conocido como ‘estanflacién’, fue experimentado por la
mayoria de los paises industrializados e implicé un severo cam-
bio en la doctrina econémica ya que la teorfa neoclasica, que
habfa perdido protagonismo a partir de la crisis del '30, encon-
tré en el debate sobre las causas de este fenémeno el modo de
recuperar su hegemonia y desplazar a la teoria poskeynesiana.
Como resultado, se volvieron a imponer las ideas que asumen el
perfecto funcionamiento de los mercados y que el mejor Estado
es el minimo posible.

La designacién —en agosto de 1979~ de Paul Volcker al frente de la
Reserva Federal, en medio de una crisis de confianza de los mer-
cados internacionales respecto del ddlar, significé el abandono de
la politica de bajas tasas de interés, que luego fuera seguida con
la eliminacién progresiva de la regulacion de las tasas méximas
de los depdsitos y los préstamos. El resultado fue el comienzo de
un proceso de liberalizacién financiera que se irfa profundizando
alo largo de la década, extendiéndose al resto del mundo. Dicho



proceso se plasmard en el plano internacional con el progresivo
desmantelamiento de las trabas y regulaciones a los movimientos
de capitales de la mano de las recomendaciones brindadas por las
instituciones financieras internacionales como el FMI y el Banco
Mundial. Las reformas del sector financiero fueron presentadas
por estos organismos como el camino indispensable para eliminar
las imperfecciones existentes en los mercados locales y como la
Unica via para tener los recursos necesarios para que los paises
pudieran financiar su desarrollo econémico.

Otra transformacién importante para destacar en el plano finan-
ciero fue la internacionalizacién del sistema bancario mediante
la aparicién de consorcios bancarios internacionales. Desde
1964, varios bancos habian formado sindicatos internacionales,
y a comienzos de los anos 70, mas de tres cuartas partes de los
bancos mas grandes del mundo se habfan convertido en accio-
nistas en tales sindicatos. Esta internacionalizacién permitié a
los grandes bancos multinacionales hacer transferencias inter-
nacionales de capital no sélo con fines de inversién y para cubrir
eventuales descubiertos, sino también para especular contra las
fluctuaciones de los tipos de cambio.

Estos cambios en el &mbito financiero se produjeron en el marco
de dos profundas transformaciones en el comportamiento de las
grandes empresas industriales que se encuentran estrechamen-
te vinculadas entre si. Primero se produjo un creciente proceso
de internacionalizacién de los procesos productivos, por el cual
las grandes empresas industriales dejaron paulatinamente de
funcionar con la légica de filiales disefiadas para abastecer a los
mercados locales y pasaron a producir los componentes de sus
productos en aquellas regiones con menores costos de produc-
cion, para finalmente ensamblar los bienes en diferentes lugares

segun sus estrategias. Segundo, las grandes empresas industria-
les desarrollaron una nueva dindmica de inversiéon que descansa
en la articulacion, en el &mbito mundial o regional, de una red
de contratistas y subcontratistas, y donde se produce una cre-
ciente centralizacion de la administracion de las grandes firmas,
que no solo evalda las posibilidades de inversiones productivas
sino también las financieras.

De este modo, la creciente eliminacién de barreras a la movili-
dad internacional del capital se vio impulsada por la demanda
de recursos proveniente de los Estados nacionales, pero también
por las grandes empresas que demandaban fondos de manera
directa a través de la emisién de titulos y obligaciones. La irrup-
cion de los titulos y acciones como un componente destacado y
crecientemente importante en el financiamiento de las grandes
empresas ha sido el vehiculo para modificar drasticamente la
conduccién de las mismas, en tanto los fondos de inversién y de
pensién devinieron como los principales inversores instituciona-
les en este tipo de activos.

De esta manera, el capital financiero, en su papel de accionista

o acreedor, fue ganando importancia hasta volverse decisivo en
el funcionamiento y comportamiento de las firmas, generando
mayores presiones para la creciente distribucion de beneficios

a través del pago de utilidades e intereses, al tiempo que impu-
so un recorte sobre las erogaciones destinadas a la inversion
productiva y a los costos empresariales, especialmente los rela-
cionados directa o indirectamente con los trabajadores (masa
salarial y los gastos vinculados a las condiciones laborales). Esta
dinamica financiera, si bien se registro a escala global, se plasmé
de modo diferente en los paises de acuerdo con sus especificida-
des y caracteristicas.

Otra transformacion importante para
destacar en el plano financiero fue la
internacionalizacion del sistema bancario
mediante la aparicion de consorcios
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bancarios internacionales.
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La situacion de América latina

A comienzos del periodo de la posguerra, en la mayoria de los
paises en desarrollo los sistemas financieros internos estaban
dominados por el sector bancario. Los gobiernos fijaban tasas
de interés sobre préstamos y depdsitos, los requisitos de re-
servas eran elevados y se emitfan directrices administrativas
para el otorgamiento de una parte importante del crédito que
brindaban los bancos comerciales. Asimismo, los gobiernos de
la regién impedian a los bancos participar en solicitudes y otor-
gamientos de préstamos internacionales, y los bancos publicos,
que eran responsables de una gran cantidad de préstamos, a
menudo funcionaron como intermediarios entre las fuentes
externas de crédito y los prestatarios locales.

El proceso de creciente integracion financiera que involucré en
un comienzo a los paises desarrollados fue paulatinamente inte-
grando a las mayores economias de América latina, lideradas en
un comienzo por Brasil y, mds adelante por México, Venezuela,
Argentina y Chile, que comenzaron a transformarse en impor-
tantes receptores de capital en el decenio de 1970. Estos dos
ultimos paises, junto con Uruguay, se convirtieron entonces en
pioneros de drésticas reformas liberalizadoras que anticiparon
las que se generalizarian luego, durante la década de 1990.

De la mano de la globalizacién financiera, los paises de la re-
gién aplicaron politicas macroeconémicas orientadas hacia la
estabilidad de precios, el equilibrio fiscal, y el establecimiento
de tipos de cambio competitivos; en tanto que la politica fi-
nanciera consistié en la apertura de la cuenta de capital con el
fin de facilitar tanto la entrada como salida de capitales, y en
reconfigurar las actividades de supervisién y regulacién con el
fin de dotar de mayor eficiencia a las instituciones existentes




Las reformas del sector
financiero fueron
presentadas por el FMI y
el Banco Mundial como
el camino indispensable
para eliminar las
imperfecciones

existentes en los
mercados locales y como
la unica via para tener
los recursos necesarios
para que los paises
pudieran financiar su
desarrollo economico.
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y establecer un marco legal que proveyera certidumbre a los
contratos.

En la practica, la reforma financiera en América latina tuvo dos
fines centrales. En primer lugar, fue un programa disefiado para
trasladar los recursos financieros de la periferia latinoamericana
hacia las grandes economias del centro, creando en la region
una estructura diferenciada de financiamiento que dejo fuera de
los circuitos formales a los sectores productivos menos desarro-
llados. En segundo lugar, fue una estrategia que permitié modi-
ficar radicalmente el modelo de acumulacién llevado adelante
por los paises de la region, y establecer al sector financiero como
nuevo eje articulador de la acumulacién de capital. Sobre esta
base, la liberalizacién financiera logré disolver la conciliacion
existente entre los diversos capitales que operaban en la region,
ala vez que reasignd el papel histdrico que habia tenido la clase
trabajadora durante el periodo de industrializacién por sustitu-
cién de importaciones.

Los resultados de la globalizacién financiera fueron profundos
en al menos tres sentidos. El primero de ellos est4 referido al
objetivo prioritario de la liberalizacion financiera, que consistia
en revertir la desaceleracién del crecimiento de la economia
mundial que se habia registrado durante la década de 1970 (el
crecimiento de la economfa mundial habia alcanzado al 2,4%
anual, cuando en la década de 1960 habia sido del 3,3% anual).
A pesar de la prioridad que ocupaba ese objetivo en el discurso
neoliberal, las tasas de crecimiento que se verificaron durante

el periodo fueron muy inferiores a las anteriores y, ademas, ex-
hibieron una clara desaceleracién, a medida que transcurria el
tiempo (la tasa de crecimiento de la economia mundial lleg al
1,4% y 1,1% durante las décadas de 1980 y 1990, descendiendo al
1,0% en el afio 2000).

La segunda transformacién que se produjo fue un severo
proceso de deterioro en la distribucién del ingreso de la clase
trabajadora y en la consolidacién de un fuerte proceso de con-
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centracion y centralizacion del capital. Como parte de ese pro-
ceso las clases trabajadoras perdieron las principales conquistas
sociales y laborales que habfan alcanzado durante el modelo de
industrializacién sustitutivo de importaciones y se establecieron
nuevos paradigmas econémico-sociales a nivel internacional.
De acuerdo con las evidencias disponibles, este ciclo de estan-
camiento econdmico que caracterizd a la hegemonia neoliberal
estuvo acompariado por una acentuada revitalizacion de la
concentracion y centralizacion del capital a nivel mundial y
regional.

En tercer lugar, esas politicas incrementaron las asimetrias
existentes entre el centro y la periferia, con enormes impactos
negativos en materia de desarrollo econémico para este tiltimo
grupo. En efecto, al tradicional deterioro de los términos del in-
tercambio se les agrego a los paises de la region la pesada carga
de enfrentar la amortizacion del capital adeudado y los ingentes
intereses derivados del mismo. Si a esto le sumamos la fuga de
capitales locales al exterior —que, al mismo tiempo que financié
el crecimiento de los paises centrales, afect6 seriamente la for-
macion de capital interna de los paises de la regién-, la conse-
cuencia de la liberalizacion financiera fue sumamente negativa
para los paises en desarrollo.

Sibien en la actualidad las discusiones sobre la globalizacién de
los mercados financieros se presentan muy a menudo como el
producto de irrefrenables procesos del capitalismo vinculados
con los cambios tecnoldgicos y de fuerzas de mercado, estas
explicaciones dejan deliberadamente de lado el papel crucial
que tienen las elecciones de economia politica que hacen los
diferentes paises. Hasta tanto las distintas naciones de nuestra
region no analicen criticamente la l6gica del sistema capitalista
y el papel que han desempefiado y desemperian en el marco de
la globalizacién financiera mundial, las transformaciones finan-
cieras tendientes al desarrollo econdémico seguiran siendo una
utopia.
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a Argentina es uno de los paises que mas crisis de

deuda externa ha sufrido desde finales del siglo

XIX. La forma en que el pais se ha integrado a
los mercados financieros internacionales ha traido recurrentes
problemas. No han escaseado en la historia del pais periodos
de euforia seguidos de decepciones, con consecuencias sociales
nefastas.
Claro que esos ciclos de euforia seguidos de crisis no son una
caracteristica exclusiva de la economia argentina. Por el contra-
rio, la historia econdémica nos ensefia que ese tipo de ciclos son
una regularidad. El economista Hyman Minsky los definfa como
parte inherente del funcionamiento del capitalismo financiero.
Las euforias son generalmente reforzadas por los beneficios
inmediatos que trae el acceso al crédito, que permite mayores
niveles de gasto que refuerzan la percepcioén de que las cosas
van bien. Los costos, en cambio, estdn mas dispersos. En el caso
de un pais que se endeuda, el costo més sencillo de identificar es
la tasa de interés que se pacta pagar por la deuda que se tome.
Pero hay otros costos, menos identificables, que son de gran

relevancia para economias de alta incertidumbre como la argen-
tina: son los que termina pagando la sociedad cuando las cosas
van mal, ya sea para evitar un default de la deuda, o para poder
resolver una crisis de deuda si aquella ocurre.

El aprendizaje social sobre estas cuestiones es ciclico y errético.
Eventos como las crisis son muy vividos en los tiempos que si-
guen a su ocurrencia, pero la sociedad los va olvidando a medida
que pasa el tiempo. Esta propia dinamica de memoria colectiva
contribuye a los ciclos “minskyanos” de euforia y decepciones.
No hace falta ir demasiado lejos en la historia argentina para
encontrar ejemplos de esta dinamica. Basta recordar las percep-
ciones dominantes durante los primeros afios de la década de
la Convertibilidad, en los que el optimismo abundaba desde el
lado que pedia prestado (el gobierno) y del que prestaba. La per-
formance favorable en términos de crecimiento de los primeros
afios de la Convertibilidad aliment6 la creencia social de que el
pais tendria la riqueza para hacer frente a las deudas que estaba
tomando. La Argentina se habia convertido para las institucio-
nes financieras internacionales en el ejemplo favorito para ilus-

La existencia de leyes de quiebra para corporaciones
o municipalidades es la consecuencia de reconocer
que dejar solo al mercado a resolver el problema de
coordinacion que surge en una reestructuracion de
deuda no funciona. Pero mientras practicamente

todos los paises tienen leyes de quiebra para las
corporaciones, no existe nada siquiera parecido
que se adapte a las caracteristicas de las
reestructuraciones de deuda soberana.

104 >



trar el éxito de las reformas econdmicas que promovia el Con-
senso de Washington (nombre que hacfa referencia a la visién
dominante por el FMI, el Banco Mundial, y el Tesoro de Estados
Unidos, todas instituciones con base en Washington DC, sepa-
radas por pocas cuadras de distancia), como la liberalizacion
del comercio, la liberalizacién financiera y la privatizacién de
las empresas publicas. Tal es asi que en 1998, cuando la recesion
seguida de depresién que culminaria con una de las crisis eco-
némicas y sociales mds agudas de la historia argentina estaba
recién apenas asomando, el entonces presidente Carlos Menem
fue invitado por el FMI a su reunién anual, en caracter de orador
distinguido, a exponer sobre el “milagro” argentino.

Pero esa historia de euforia termind mal. Aquellos incrementos
en la productividad que se prometian al implementar las refor-
mas empujadas desde Washington DC no terminaron sucedien-
do. El pais entrd en una espiral recesiva, agravada por politicas
de austeridad durante el gobierno de Fernando de la Raa, que
elevo la tasa de desempleo por encima del 20 por ciento y la po-
breza por encima del 50 por ciento. La capacidad de repago de
la deuda se esfumé, y el gobierno terminé haciendo default de su
deuda a finales de 2001. Esa deuda habia sido emitida bajo tér-
minos y marcos juridicos que hicieron que la reestructuracion
posterior fuera excesivamente compleja y costosa.

Estos temas no han perdido relevancia. Por el contrario, en
vistas de la forma que estd tomando la dindmica de endeuda-
miento que el pafs estd nuevamente experimentando, esta claro
que queda mucho por aprender sobre cémo integrarse finan-
cieramente al mundo de modo de ayudar en lugar de dafiar los
procesos de desarrollo nacional.

En definitiva, el signo que tome la comparacion entre lo que da
y lo que cuesta integrarse financieramente depende de cémo se
haga efectivo el uso a los mercados internacionales de crédito.
Las decisiones de integracién deben analizar las implicancias
que tiene endeudarse bajo ciertos términos, marcos legales, y
con distintos tipos de acreedores. Este ensayo analiza algunas
de esas cuestiones. En particular, describe las caracteristicas de
los esquemas actuales para resolver crisis de deuda soberana,
los resultados que esos marcos estdn generando, y las impli-
cancias de tomar prestado bajo la ley de Nueva York. El andlisis
apunta a obtener lecciones relevantes para las decisiones de
integracién financiera de la Argentina.

El actual no-sistema para
reestructuraciones de deuda
soberana

Los contratos de deuda soberana son generalmente incomple-
tos: especifican cudnto pagard el deudor en caso de que pague,
pero no especifica qué ocurrird en el caso en que no tenga los
medios para hacerlo. (Contratos de deuda que sean contingen-
tes en la capacidad de repago del deudor son muy poco comu-
nes, y a la fecha ningtin pais los ha emitido fuera de episodios de
reestructuracién de deuda. A pesar de sus beneficios, ese tipo de
instrumentos, como los llamados bonos atados al crecimiento
del PIB, son resistidos por los acreedores.) De modo que cuando
un soberano decide endeudarse, tiene que pensar no solamente
en el costo de interés que se pacta en el contrato, sino también
en qué costo acarrearfa una situacién en la que enfrente dificul-
tades para repagar.



Esta premisa basica que establece que no solamente importa el
costo que se paga cuando te va bien, sino también el que se paga
cuando te va mal, a menudo es ignorada u olvidada por quienes
toman las decisiones de politica econdmica. Por ejemplo, es
comun que funcionarios de economias emergentes indiquen
que es deseable que los contratos de deuda sean emitidos bajo
laley de Nueva York porque de ese modo el costo para el pais en
términos de interés es menor ya que la seguridad juridica que
recibe el acreedor es mayor, sin tener en cuenta qué ocurriria en
caso de que el pais necesitase reestructurar sus deudas. Tam-
bién es comtn que bajo la misma premisa se acepte sacrificar
la soberanfa, sin pensar en el costo que eso puede conllevar en
momentos de crisis.

Es un principio bien establecido del sistema capitalista que

los deudores insolventes necesitan recibir un alivio de la carga
de deuda para poder volver a empezar. Analicemos a modo de
ejemplo la l6gica de una compariia con severos problemas de
deuda, que cuenta con capital operativo pero que debido a la
percepcién de que su deuda es insostenible no tiene capacidad
de financiamiento para poder llevar a cabo proyectos que serfan
rentables. Si no se hace nada para resolver ese problema, habra
un desperdicio de recursos. Sus maquinas no serdn puestas en
marcha y asi su produccién estard por debajo de su potencial. Es
una situacién en donde todos pierden —el deudor que no pro-
duce, y los acreedores que de ese modo enfrentan a un deudor
con una capacidad de repago menor-. Lo mismo ocurre con un
soberano ahogado por deuda: debe poder tener un “comienzo
fresco’ como precondicién para poder encaminar una recupera-
cién econémica.

Es también bien sabido que en una situacién en la que existen
multiples acreedores con distintos tipos de acreencias, por
ejemplo bonos emitidos con distintos vencimientos, en distintas
monedas y bajo diferentes marcos legales, al momento de re-
estructurar deudas surgiran problemas de coordinacién. Todos
querran que la reduccion en el valor de las acreencias recaiga
sobre los demads. La existencia de leyes de quiebra para corpora-
ciones o municipalidades es la consecuencia de reconocer que
dejar solo al mercado a resolver el problema de coordinacién
que surge en una reestructuracion de deuda no funciona. Pero
mientras practicamente todos los paises tienen leyes de quiebra
para las corporaciones, no existe nada siquiera parecido que se
adapte a las caracteristicas de las reestructuraciones de deuda
soberana. Por el contrario, lo que se tiene a la fecha es lo que en
el libro oo Little, Too Late: The Quest to Resolve Sovereign Debt
Crises, junto a José Antonio Ocampo y Joseph Stiglitz definimos
como un no-sistema.

Ese no-sistema se caracteriza por negociaciones descentrali-
zadas en torno a instrumentos de mercado, como por ejemplo
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las clausulas de accién colectiva, y en los que los jueces de las
jurisdicciones bajo las cuales se emiten las deudas juegan un
rol central para interpretar lo que es “justo’ en una reestructu-
racién. Frecuentemente el FMI juega el rol de “mediador” en los
procesos de negociacion entre el deudor y el acreedor. Los resul-
tados de este no-sistema son desastrosos.




La Asamblea General Resultados: crisis de deuda mal
resueltas y sociedades que sufren

d e lCLS N aciones UTL l dCZS En ausencia de marcos legales apropiados para proteger a los
es t a’ emb arca d a en distintos actores involucrados en una crisis de deuda, tiende

a prevalecer el desorden. Quien se beneficia es el mas fuerte, a

un p roceso p ara costa de los mds débiles. La evidencia es consistente con tal pro-
osicion. Lo que muestra es que cuando los paises ingresan en
crear un marco P d a prres

situaciones en las que la deuda se vuelve una carga insostenible,

m ulti nac iO n al p ara se tar%a d.eme?si.atdo en podef comenzar un proceso d.e reestruc-
l as rees tT'u Ctur acliones turacién, impidiéndole al pals poder tener las condiciones que

necesita para llevar a cabo politicas en pos de la recuperacién. Y

d e d eU d a SO b eran a,, una vez que se logra encauzar un proceso de reestructuracion,

hay dos caminos posibles, ninguno de ellos bueno.

p €ero la'.s p rl"n Cl’p ales El més comun es el de sucumbir ante las presiones de los acree-
p [0) ten cla S, nc l uyen d [0) dores, no pudiendo lograr el alivio suficiente para restaurar la

sostenibilidad de la deuda. En investigaciones recientes junto a

a E S ta d (0N Un l d oS e Domenico Lombardi (“Assessing the Appropriate Size of Relief
In gl aterra. se o p onen in Sovereign Debt Restructuring”, de 2017, revisado y remitido a
’ ’

Oxford Economic Papers) mostramos que més de la mitad de las

p ues esos ca mb 10S reestructuraciones de deuda soberana con acreedores privados
a fe Ct arian a l oS llevadas a cabo desde 1970 fueron seguidas por otra reestruc-

turacion o default con acreedores privados en una ventana de

in te reses de l SiS te ma tan sélo cinco afios. Esto muestra que el alivio que se obtiene

; es generalmente insuficiente, y que el deudor en crisis termina
ﬁ n C,Z n C,ler,o d e esas volviendo a tener problemas pronto con alta probabilidad. Y
jurisdicciones.

claro que las sociedades que no pueden resolver sus crisis pagan
las consecuencias de ello, en la forma de mas desempleo, menos
oportunidades y mas pobreza.

El camino alternativo es el que sigui6 la Argentina luego del de-
fault de 2001: en lugar de ponerse de rodillas ante los acreedores,
el pais fij6 cudl era el monto de alivio de deuda que le permitirfa

restaurar la sostenibilidad, y no acepté negociar una reduccién
del stock de deuda que estuviera por debajo de ese monto. Asf, el
“‘descuento’ que obtuvo fue grande en relacién con el de la ma-
yoria de los otros paises que han reestructurado sus deudas en
las tiltimas cuatro décadas. Esta fue una condicién fundamental
para la exitosa recuperacion que se dio en los afios posteriores
al default, en la que el PIB de la Argentina creci6 en promedio a
una tasa superior a 8 por ciento en el periodo 2003-2008, hubo
una sustancial creacién de empleo y reduccion de la pobreza,
pues el alivio que genero el proceso de reestructuracion liberd
los recursos que se necesitaban para implementar politicas en
pos de la recuperacién. Pero esto no se logré gratis. El pais en-
frent6 serios problemas por seguir este enfoque, en el contexto
de marcos que penalizan al que toma una posicién dura frente a
los bonistas.

Cerrar el proceso de reestructuracién tomé trece afios, a pe-
sar de que en el transcurso de dos rondas de reestructuracion,




Hay consenso en que los fondos buitre danan

el funcionamiento de los mercados de deuda
internacional. Su accionar puede hacer que
reestructurar deudas soberanas sea imposible de
facto. Sin embargo, lo que hacen es legal bajo la

ley de Nueva York, la jurisdiccion bajo la cual la
Argentina habia emitido los bonos que ingresaron
en default a fines de 2001, y bajo la cual esta
nuevamente endeuddndose.

en 2005 y 2010, el 92,4% de la deuda en default habia sido
reestructurada. La razén fue la disputa con un grupo minori-
tario de tenedores de bonos, los llamados fondos buitre. Estos
fondos, que se dedican a obtener ventajas abusivas de paises
en situaciones desgraciadas, compraron bonos argentinos en
default (incluyendo cientos de millones de délares de valor
nominal comprados luego de la primera ronda de reestructu-
racion de 2005) a una fraccién de su valor nominal (en el caso
del buitre que lider6 la demanda, NML Capital, esa fraccién
fue de aproximadamente 28 centavos por délar), y demanda-
ron al pafs en los juzgados estadounidenses reclamando co-
brar el 100 por ciento del valor nominal, mas intereses, inclu-
yendo intereses compensatorios por el no repago en término.
Y ganaron.

El gobierno argentino no acat¢ el fallo; una clausula que se habia
incluido en los contratos de los bonistas que entraron en la rees-
tructuracion establecia que, si el pais le pagaba més a cualquier
otro bonista que no habia aceptado reestructurar sus bonos,
debia igualarles los pagos a los que si habian ingresado a ese
proceso. De modo que acatar el fallo en contra del pafs hubiera
podido significar volver a fojas cero con el proceso de reestruc-
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turacion, lo que probablemente hubiese generado un desastre
macroeconémico. Fue asf que el gobierno argentino decidié no
pagar cuando el fallo quedé firme, y los buitres lograron blo-
quear los pagos que el pais hiciese a los bonistas que s habian
participado de las dos rondas de reestructuracién (en 2005 y
2010) que sucedieron al default de 2001, asi como también lo-
graron impedir que el pafs pudiese acceder a los mercados de
crédito internacionales; todo esto siguié su curso hasta que se
llegd a un acuerdo en marzo de 2016, que les significé retornos
exorbitantes a los buitres. En el caso de NML Capital, el retorno
estimado fue de 1.270 por ciento.

Este comportamiento buitre ha sido fuertemente criticado en
la esfera internacional. En uno de los debates que se dio en la
Asamblea General de las Naciones Unidas para promover re-
formas en pos de la creacién de un sistema multinacional para
reestructurar deudas soberanas, uno de los embajadores del
G77 ofreci6 sus disculpas a los verdaderos buitres, los animales.
Mientras que los animales juegan un rol positivo para el eco-
sistema, adujo, los buitres de Wall Street solo hacen darfio ala
sociedad global. Es demasiado duro para los animales ser com-
parados con esos fondos, concluyé.
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El rol de la ley de Nueva York y de la
Justicia estadounidense

Hay consenso en que los fondos buitre darian el funcionamien-
to de los mercados de deuda internacional. Su accionar puede
hacer que reestructurar deudas soberanas sea imposible de fac-
to. Sin embargo, lo que hacen es legal bajo la ley de Nueva York,
la jurisdiccién bajo la cual la Argentina habfa emitido los bonos
que ingresaron en default a fines de 2001, y bajo la cual estd nue-
vamente endeudandose.

En el pasado el accionar buitre era ilegal debido a la ley Cham-
perty, que prohibia la compra de instrumentos en default con

la intencién de litigar contra el emisor. Dos eventos torcieron

la evolucién del negocio buitre. Primero, en el afio 1998 esta ley
fue interpretada de una forma irrazonable, en una demanda del
fondo buitre Elliott Associates (NML Capital, el buitre que litigd
contra la Argentina, es una subsidiaria de Elliott) en contra de
Pert. Elliott habfa comprado deuda peruana en default a apro-
ximadamente la mitad de su valor nominal, y reclamé el pago
completo. La Corte del Distrito Sur de Nueva York fallé en con-
tra de Elliott, en razén de que aplicaba Champerty. Pero la Corte
de Apelaciones del Segundo Circuito revirtio el fallo; indicé que
Elliott habia comprado la deuda no directamente con la inten-
cién de litigar, sino para cobrarla en su totalidad o en su defecto
litigar. Tal interpretacién es absurda, pues esa deuda estaba en
default, lo que quiere decir que Perti ya habfa roto la promesa de
pagarla en su totalidad (y por eso se comerciaba en los merca-
dos con un descuento tan grande), de modo que era irrazonable
pensar que la expectativa de quien la compraba era poder co-
brarla en su totalidad sin litigar.

Este precedente fue seguido directamente por la eliminacién

de laley Champerty para cualquier compra de deuda superior

a 500 mil ddlares en 2004. El proyecto de ley para eliminar la ley
fue presentado por el senador John Marchi, cuya fundacién John
Marchi and Friends tenfa a Paul Singer, fundador y cabeza de
Elliott, como donante. Esto no es una anomalia dentro del fun-
cionamiento del sistema politico estadounidense, sino una regu-
laridad: el lobby es legal, y viene siendo usado activamente por
las corporaciones para moldear legislacién que favorezca a sus
intereses. Es parte de un sistema al que influyentes analistas han
denominado “corrupcién estilo estadounidense”, que consiste
en, via el lobby, hacer legal lo que obviamente deberia ser ilegal,
y asi obtener rentas extraordinarias dentro del marco de la ley.
De modo que cuando refiere a deuda soberana, lo que se en-
frenta al emitir bajo la ley de Nueva York es una ley influenciada
por buitres y a medida de buitres, que hace que la resolucion de
una crisis de deuda pueda resultar muy costosa, y en particular
mas costosa que lo que ocurre en otras jurisdicciones aiin no




capturadas por el sector mds rapifia del capitalismo financiero
internacional.

Hay otras jurisdicciones en las que ese comportamiento es ex-
plicitamente ilegal. Tal es el caso de Bélgica, que en julio de 2015
sanciond una legislacién que impide a un bonista recuperar
mds que el precio pagado por un bono cuando el mismo estd
persiguiendo lo que se define como una ventaja ilegitima. Entre
las condiciones que dan lugar a una ventaja ilegitima se incluye
haber comprado el bono a un valor sustancialmente inferior
que aquel que se reclama, y que esa accidn se complemente con
condiciones como, por ejemplo, haberlo hecho en un estado de
solvencia inminente o declarada, o que el bonista tenga su do-
micilio en una guarida fiscal.

Y no solamente es la ley en sflo que torna a Nueva York en una
jurisdiccién que imposibilita que las crisis de deuda soberana
puedan ser resueltas en tiempo y forma, sino que hay otro factor
que termina jugando un rol tan importante como la ley per se:
la vision de sus jueces sobre lo que es justo en lo concerniente

a disputas sobre deuda soberana. Jueces que no entienden los
principios en los que se debe basar una reestructuracién de
deuda soberana. La posicién tomada por el juez Griesa y por

la Corte de Apelaciones del Segundo Circuito en la disputa de
la Argentina con NML Capital ilustra esta cuestién. El lenguaje
de sus fallos es revelador. En febrero de 2016, a posteriori del
acuerdo al que lleg6 el gobierno argentino con los fondos buitre,
el juez Griesa anunci6 que si el Congreso argentino repelia las

llamadas ley cerrojo y ley de pago soberano que impedian hacer
efectivo el pago a los buitres, levantaria la orden judicial que le
estaba impidiendo al pais hacer pagos a cualquier bonista hasta
tanto no les pagara a los buitres de acuerdo con los términos
del fallo. Su justificacion fue que en ese momento el pais se
estaba comportando bien, y que por lo tanto la medida que ha-
bia tomado antes ya no era necesaria. En sus propias palabras:
“La orden, que en su momento fue una medida apropiada para
lidiar con la recalcitrante actitud de la Reptiblica, ya no puede
ser justificada. Las circunstancias actuales significativamente
diferentes tornan a esa orden en una medida inequitativa y en
detrimento del interés publico’. Y luego agregd: “La eleccién de
Macri lo cambié todo’.

El propio lenguaje de la decision revela el enorme grado de dis-
crecionalidad judicial que fue utilizado para ponerle un remedio
a una situacién que el juez consideraba “injusta’. En su visién,
antes de la eleccion de Macri el pais no se estaba comportando
bien, pero luego de esa eleccién empezé a actuar de “buena fe”
—otro término usado por el juez, que jamds fue definido desde
una concepcién medible-.

En definitiva, exponerse a los marcos legales que ofrece Nueva
York significa exponerse a una Justicia con una vision chata
sobre lo que es la naturaleza de un contrato de deuda soberana
y a un sistema moldeado para favorecer intereses de jugadores
poderosos del sistema financiero estadounidense, a costa de los
intereses y las necesidades de los pueblos.
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Lecciones para las decisiones de
integracion financiera de la Argentina
Del anélisis que ofrece este ensayo se desprenden lecciones que
quienes toman decisiones de politica econémica y financiera de
las economias emergentes en general, y de la Argentina en parti-
cular, deberian tener en cuenta.

Primero, esas decisiones deben analizar las consecuencias de
endeudarse bajo distintos marcos juridicos y la forma de la ar-
quitectura financiera internacional que prevalece en estos tiem-
pos. Razonamientos del tipo “me endeudo bajo la ley X porque
es més barato” son incompletos y posiblemente errados si no

se cuenta el costo que implica someterse a esas jurisdicciones
en caso de que la dindmica de deuda resulte ser insostenible.

Lo barato puede terminar costando caro. En el caso argentino,
claramente el pais no esta exento de volver a tener problemas.
Por el contrario, estd actualmente embarcado en una dindmica
macroecondmica inconsistente que desembocara en problemas
de sostenibilidad de deuda si no hay un cambio de rumbo. De
modo que la cuestién de qué costo trae el endeudamiento si las
cosas resultan ir mal es altamente relevante para el pafs. Segun-

do, se debe entender que los marcos actuales para reestructurar
deudas estan plagados de deficiencias, y que esos problemas no
se van a resolver pronto. La Asamblea General de las Naciones
Unidas estd embarcada en un proceso para crear un marco mul-
tinacional para las reestructuraciones de deuda soberana, pero
las principales potencias, incluyendo a Estados Unidos e Ingla-

terra, se oponen, pues esos cambios afectarfan los intereses del
sistema financiero de esas jurisdicciones. Con la oposicién de
esas potencias serd dificil que exista algiin cambio sustancial en
el corto plazo. De modo que las decisiones de endeudamiento
deben tomar esa realidad como dada, y ajustarse en consecuen-
cia.

Tercero, se debe tener en cuenta que, de las jurisdicciones de
mayor peso en los mercados de emisién de deuda soberana,
Nueva York es probablemente la més nociva. La experiencia que
la Argentina vivié recientemente nos deberia ensefiar al respec-
to.

En definitiva, el acceso al crédito internacional es un instru-
mento y no un fin. Las decisiones sobre cémo hacer uso de ese
instrumento deben hacerse en funcién de preservar otro fin, que
deberfa ser el de un desarrollo econémico socialmente inclusivo,
dindmico, y respetuoso de la soberania.

En vistas de la forma
que estd tomando

la dinamica de
endeudamiento que el
pais esta nuevamente
experimentando,

esta claro que queda
mucho por aprender
sobre como integrarse
financieramente al
mundo de modo de
ayudar en lugar de
danar los procesos de
desarrollo nacional.
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a dictadura militar que tomd el poder en marzo

de 1976 impuso un nuevo modelo de acumulacién

basado en la valorizacién financiera, que puso fin
a mas de cuarenta afios de industrializacion por sustitucion de
importaciones. Dicho modelo procuraba mediante la apertura
externa, comercial, y de capitales, sumado al disciplinamiento
social, restablecer la hegemonia del mercado en la asignacién de
recursos y desplazar al Estado como planificador del proceso de
desarrollo. Esta drastica transformacién del pais tuvo como uno
de sus pilares la reforma del sector financiero llevada adelante
en 1977, que implicé la consolidacién y dominio de las finanzas
especulativas por sobre la produccién.
El propésito de este trabajo es revisar brevemente el contenido,
aplicacion y principales implicancias econdémicas que tuvo la
reforma financiera de 1977; para lo primero revisaremos las
caracteristicas salientes del sistema financiero previo a la llegada
de la dictadura, la reforma implementada por los militares y, por
ultimo, sus principales impactos en la economia real.
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El sistema financiero previo a la
dictadura militar

La llegada al gobierno del Partido Justicialista en 1973, con

la victoria de Héctor Campora y luego el retorno de Perdén

al poder, permitié comenzar a poner en practica diferentes
medidas econémicas que intentaron, de manera incipiente,
reinstalar politicas en favor del sector industrial con el objetivo
de poder profundizar el proceso de industrializacién. La politica
financiera del tltimo gobierno de Perén formé parte de este
grupo de medidas a partir de las cuales se intent6 facilitar la
llegada del crédito al sector real de la economfa, no solo porque
existia una alianza entre el gobierno y los diferentes sectores de
la industria, sino también porque se sostenia la hipdtesis de que
la inflacién —uno de los problemas mds importantes en materia
econdmica por aquellos afios— se debia a la existencia de una
oferta de bienes insuficiente.

El régimen implementado por el peronismo en septiembre

de 1973 adopté bésicamente el mismo esquema del régimen




promulgado en 1946 y, con el objetivo central de reordenar

el sistema financiero vigente, se sancionaron leyes que
provocaron: a) la nacionalizacién y garantia de los depdsitos; b)
la nacionalizacién de las entidades bancarias; c) se estableci6 el
régimen de compaiifas financieras parabancarias; d) se cambid
la carta organica del Banco Central fortaleciendo la capacidad
del Banco para regular el crédito, captar fondos y controlar

el sistema financiero, y €) se produjo la reforma del decreto-

ley de entidades financieras 18.061/69. De acuerdo con este
esquema, la principal actividad de los bancos debia orientarse a
facilitar el acceso al crédito, asi como agilizar las transacciones
econdmicas en clara linea con una preocupacion por estimular
la demanda.

En paralelo a estas medidas, tres aspectos financieros del régimen
peronista merecen destacarse. En primer lugar, la tasa de interés
era controlada por la autoridad monetaria, derivando en la no
injerencia de las entidades financieras sobre el valor nominal de
dicha tasa. El objetivo del BCRA era establecer tasas de interés
que favorecieran la toma de crédito por parte del sector industrial
de manera de poder ayudar a su expansién. En segundo lugar,

el régimen financiero exigfa un bajo nivel de capital minimo

para que las entidades financieras pudiesen funcionar. Durante
los afios que durd la reforma financiera del dltimo gobierno
peronista, las entidades financieras debfan mantener una relaciéon
cifrada en 5% entre el capital de la entidad y el monto de los
depésitos recibidos y otras obligaciones a su cargo. De este modo,
las entidades financieras aumentaban su capital si el volumen de
operaciones asf lo justificaba. Con esta medida el BCRA buscaba
fomentar la cantidad de préstamos otorgados al sector productivo
a través de facilitar las condiciones para las instalaciones de
nuevas entidades financieras. Se crefa que aumentando el niimero
de entidades financieras, la capacidad prestable se incrementarfa
considerablemente. Por dltimo, y con el objetivo de impedir
cambios en la monetizacién de la economia, habia un estricto
control del endeudamiento externo de los agentes privados. El
BCRA sostenia que, en un esquema de tipo de cambio flotante,

no controlar el flujo de capitales imprimia una gran volatilidad

al valor de la moneda, lo que presionaria sobre los precios, y por
ende era imprescindible tener el control absoluto de la entrada y
salida de capitales.

La dictadura militar que tomo el poder en
marzo de 1976 puso fin a uno de los procesos
de industrializacion por sustitucion de
importaciones mds exitosos experimentado
por un pais periférico a comienzos de los '70.




La reforma financiera de 1977

La dictadura militar que tomo el poder en marzo de 1976 puso
fin a uno de los procesos de industrializacién por sustitucién
de importaciones mas exitosos experimentado por un pais
periférico a comienzos de los '70. Las politicas aplicadas
tuvieron una profundidad que, mediante su interaccidn,
lograron refundar la economia argentina. En el marco de estas
politicas, la reforma financiera de 1977 tuvo un papel central
en el nuevo modelo econémico; y la instrumentacion legal del
nuevo sistema se hizo mediante la sancién de un conjunto

de normas legales: ley 21.495 sobre desnacionalizacién y
descentralizacion de los depésitos; ley 21.526 que establecié

el nuevo régimen legal de las entidades financieras; ley 21.572
de creacién de la cuenta Regulacion Monetaria, y las leyes
21.364, 21.547 y 21.571 que modificaban la carta orgdnica del
BCRA. La reforma financiera estuvo estructurada en torno a
cuatro pilares fundamentales. El primero de ellos correspondid
a permitir la libre flotacién de las tasas de interés que, como
vimos, hasta entonces habian estado bajo fuerte regulacién del
Banco Central. El objetivo perseguido era evitar, acorde con los
lineamientos de la teoria neoclésica, cualquier interferencia que
pudiera derivarse de la existencia de controles o regulaciones
por parte del Estado y dejar que la mano invisible del mercado
determinara la tasa de interés de equilibrio.

El segundo pilar de la reforma financiera fue la eliminacién

de todo tipo de controles y restricciones para ingresar en el
sistema bancario y financiero, lo que derivé en que diversas
entidades que no posefan los requisitos necesarios para operar
pasaran a hacerlo, y restituy? a las entidades financieras la
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La reforma financiera no solo modifico la
rentabilidad relativa e importancia del
sector sino que también tuvo significativos
impactos estructurales sobre la economia
real. El primero de ellos fue la caida en la
inversion productiva.

posibilidad de discernir las formas y destinos de los créditos,
derogandose las normas del BCRA que establecian restricciones
y direccionamiento en su otorgamiento.

El tercer pilar de la reforma corresponde a la Cuenta
Regulaciéon Monetaria que permitié la implementacién de

una compensacion a los efectivos minimos que por ley debfan
mantener las entidades financieras como respaldo de sus
obligaciones a plazo. Los objetivos perseguidos por el gobierno
de facto eran dos: primero, usar esta cuenta para neutralizar

la expansion monetaria provocada por la liberalizacion de los
depdsitos, y segundo, el gobierno pretendia, en un contexto
inflacionario, compensar la pérdida de valor que dichas reservas
encajadas tenfan al estar inmovilizadas y, a la vez, cobrando

un cargo sobre los depdsitos a la vista de los bancos. Dicho de
otro modo, se establecia un mecanismo por el cual se cobraba
una prima sobre los depdsitos y obligaciones a la vista para
equiparar su rendimiento con el de los depdsitos colocados a
interés.

El cuarto y ultimo pilar de la reforma financiera fue el régimen
de garantias de depositos, que si bien ya existia con anterioridad
ala reforma, la dictadura le introdujo modificaciones que
intentaban poner un punto final al denominado “sistema de
aceptaciones” en el cual las empresas emitfan pagarés (no
sujetos a controles en sus tasas de interés) que los bancos luego
ofrecian a inversores. Con garantia estatal de los depdsitos y los
intereses librados a los designios del mercado, se desat6 una
fuerte competencia con el fin de ofrecer mejores condiciones a
los depositantes que presiond al alza de las tasas de interés.
Como resultado de la interaccién de estas medidas, podemos
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concluir que la reforma financiera sirvié como mecanismo

para limitar severamente los instrumentos financieros
utilizados durante la tiltima etapa de la industrializacién por
sustitucion de importaciones. De hecho, alteré de manera tal

el funcionamiento de la economia, que el sector financiero
rapidamente comenzd a concentrar los excedentes econémicos
generados y a dominar la dindmica de acumulacién del pafs.
Sin embargo, el impulso inflacionario seguia sin control, lo que
derivéd en que, a fines de 1978, el gobierno decidiera aplicar

el esquema denominado “Enfoque Monetario del Balance

de Pagos”. Este nuevo régimen surgié de la convergencia de

la reforma financiera de 1977 con la apertura del mercado

de bienes y de capitales y el establecimiento de una tasa de
cambio decreciente en el tiempo (“tablita cambiaria”). Si bien los
funcionarios de la dictadura sostenian que estas politicas harfan
que las tasas internas de interés se adecuaran a las vigentes
internacionalmente, dicha igualacién no solo nunca ocurrié

en la practica sino que, a partir de la aplicacién de este nuevo
régimen, se desarrollé una tendencia al aumento de la renta
financiera, ya que la tasa de interés nominal tenia una rigidez
mayor que el costo del endeudamiento externo.

Las politicas financieras aplicadas derivaron en una inédita
crisis que a comienzos de 1980 se manifiesta con el cierre del
principal banco privado, el Banco de Intercambio Regional
(BIR). Este cierre provocé una fuerte “corrida bancaria” (la

mds profunda de la historia hasta ese momento) con fuertes
impactos sobre el sector financiero, que llevé al Banco

Central a modificar el régimen de garantias de depésitos.

El efecto combinado de las altisimas tasas reales de interés

y de la competencia de bienes importados en un marco de
recuperacién del salario real provocaron simultdneamente una
caida de la rentabilidad y un aumento sin precedentes en el
grado de insolvencia en una amplisima franja de empresas de
distintos tamaros y sectores.

Ante el rapido retiro de capitales del sector privado, las
autoridades econdmicas trataron de apuntalar el programa
econdmico a través del endeudamiento externo de las
reparticiones oficiales. Con este fin, el BCRA estableci6

un nuevo régimen de adelantos para realizar salvatajes de
entidades financieras. Pese a esta medida, alrededor de setenta
entidades financieras, que equivalian a cerca del 20% del total de
los depdsitos del sistema financiero argentino, debieron cerrar
sus puertas.

Los afios finales de la dictadura estuvieron signados por la
profundizacién de las contradicciones y las crisis de los afios
1981 y 1982 estuvieron asociadas al abandono de la “tablita” de
devaluacién cambiaria y el agotamiento de las posibilidades de
obtener financiamiento externo adicional. Durante el segundo
trimestre de 1981, las autoridades monetarias dispusieron una
serie de devaluaciones (superiores al 40%) que inicialmente
mejoraron el tipo de cambio real al costo de agudizar la
recesion, provocando una caida del salario real y empeorando
la situacion de las empresas endeudadas en el exterior.
Finalmente, dado el pobre desempefio econémico y el bajo nivel
de reservas a los que se habia llegado, el Banco Central procedi6
a otorgar regimenes de seguros de cambio a empresas privadas.
Estos seguros fueron en la préctica un fuerte subsidio estatal a
los deudores privados y, desde mediados de 1981 hasta agosto



de 1982, se realizaron multiples medidas de seguros de cambio
y otorgamiento de subsidios directo a empresas con deudas
con el exterior. Finalmente, en agosto de 1982, mediante la
Comunicacién A251 del Banco Central, se procedié a estatizar la
deuda privada. Como resultado, la deuda que en 1978 era de 13,3
mil millones de ddlares lleg a 43,6 mil millones en 1982.

La reforma financiera no solo modificé la rentabilidad relativa
e importancia del sector sino que también tuvo significativos
impactos estructurales sobre la economia real. El primero

de ellos fue la caida en la inversién productiva. Al contrario

de lo que ocurria durante la industrializacion, no se produjo

un proceso de crecimiento econémico por la expansion de la
inversidn, sino de estancamiento y crisis, porque los recursos
que deberfan haber impulsado la inversién bruta fija se fugaron
al exterior. Asimismo, se produjo un cambio significativo en

la relacién que mantenian la inversién publica y la inversién
privada. La inversién publica registra un crecimiento
significativo entre 1974 y 1977 (afio de la reforma), llegando este
ultimo afio a representar el 84% de la inversién privada. A partir
de allf, comienza a declinar con respecto a la inversién privada,
representando un 59% de la misma en 1984. Por otra parte, la
creciente incidencia de la inversién privada tuvo su origen en
los recursos estatales y no en el capital propio de los sectores
privados, que reorientaron sus fondos al sector financiero.

El segundo impacto estructural tuvo que ver con las
consecuencias trascendentes sobre el comportamiento del
sector agropecuario pampeano. Como ya fue sefialado, una de
las consecuencias centrales de la reforma financiera de 1977
fue que las elevadas tasas de interés de aquellos afios fueran

el precio relativo predominante de la economia argentina
provocando que la ganancia financiera derivada de la elevada
tasa de interés superara sistematicamente la rentabilidad de

las principales producciones pampeanas (granos y carne). Es
decir que la produccién pampeana dejé de regirse sobre la base
de dos rentabilidades (agricola y ganadera) para pasar a definir
el destino del excedente sectorial por tres rentabilidades: la
financiera, la agricola y la ganadera; donde la primera de ellas se
terminé imponiendo por sobre las otras.

Finalmente, la instauracién de la valorizacién financiera
produjo en multiples aspectos una conmocién en la produccién
industrial, que fue ciertamente negativa y la desplazé como

la actividad central del proceso de acumulacién de capital.
Durante la dictadura se registra un proceso de involucién
industrial que se expresa no solo en una pérdida de incidencia
de este sector en la actividad econémica global congruente con
una disminucién del nimero absoluto de las plantas fabriles
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La reforma fue clave
en la consolidacion
del predominio de las
finanzas especulativas
sobre la produccion

y fue el andamiaje
legislativo que dio
lugar a la desaparicion
del modelo de
industrializacion

por sustitucion de
importaciones.
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y de la ocupacién (se redujo en un tercio); sino que al mismo
tiempo se registraron modificaciones muy significativas dentro
de la propia estructura industrial, donde las producciones

que habfan liderado la expansién industrial de los afios ‘60 y
70 (el complejo metalmecénico) cedieron lugar a un conjunto
de bienes intermedios (quimicos-petroquimicos, aluminio,

papel, cemento, acero) que se expandieron o disminuyeron

su produccién a un ritmo menor que la economia en su
conjunto debido al impacto que la promocién industrial tuvo
durante esos afios. Asimismo, el salario real y el costo salarial
disminuyeron casi un 20% (17,3% y 18,6%, respectivamente), en
un marco de severo incremento en los niveles de concentracién
econdémica.

Como se desprende de lo expuesto, la autoridad monetaria
jugd un papel clave en la conformacién de la tasa de interés
interna, del costo del endeudamiento externo del sector privado
V. por lo tanto, del diferencial entre las tasas de interés interna
e internacional. En el mismo sentido, su propio endeudamiento
externo, asi como las reservas disponibles, fueron vitales para
la expansion de las fracciones dominantes del capital local y
extranjero. Posteriormente, el Estado también se hizo cargo

de una parte significativa de la propia deuda externa —y de

la interna- del sector privado y, al mismo tiempo, otorgd
ingentes subsidios y transferencias hacia los integrantes

del nuevo bloque de poder que se canalizaron mediante la
sobrevaluacién de las compras de bienes y servicios, asf como

a través de los regimenes de promocion industrial. En suma,

se consolidé un nuevo tipo de Estado que, una vez dirimida la
puja entre el capital y el trabajo (represién mediante), asumi6
un papel decisivo en las transferencias intra e intersectoriales
del excedente y, en consecuencia, en la formulacién del nuevo
bloque de poder dominante.

Con la aplicacién de estas medidas, el gobierno de facto
comenz6 a delinear la transformacion econémica, politicay
social mds importante de los tlltimos afios de nuestro pais. La
reforma financiera supuso un cambio radical en las condiciones
de acumulacién de capital y favoreci6 la creacién de un
mercado de capitales de corto plazo y alta liquidez que operé,
de hecho, como factor de inestabilidad del sistema econémico
en su conjunto. La reforma fue clave en la consolidacion del
predominio de las finanzas especulativas sobre la produccién y
fue el andamiaje legislativo que dio lugar a la desaparicién del
modelo de industrializacién por sustitucién de importaciones.
A pesar de que este afio se cumplen 40 afios de la reforma y que
la misma ha sufrido algunas modificaciones menores a lo largo
de los afios, la normativa instaurada por la dictadura continda
vigente configurando los pardmetros de funcionamiento

del sistema financiero local. Dada su centralidad, resulta
indispensable derogar la reforma financiera y transformar

de raiz el papel del sector financiero en la economia, para
consolidarlo como instrumento clave de un verdadero proceso
de desarrollo econémico.
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DESARROLLADAS -Y ESTADOS UNIDOS EN
PARTICULAR- A ABORDAR UNA AGENDA DE
DESARROLLO EN LA OMC PARECE SER UN LIMITE
INFRANQUEABLE EN TAL SENTIDO.



lingreso de divisas por el cobro de exportacio-

nes puede contribuir a reducir las tensiones que

enfrentan los paises periféricos derivadas de sus
altos niveles de endeudamiento. Estas divisas son esenciales con
vistas a robustecer la capacidad de pago para atender el servicio
de la deuda externa, acceder a nuevos créditos con menores
tasas de interés, y estimular el crecimiento econémico.
No obstante, para que esto suceda es indispensable obtener un
superavit comercial sélido como producto del incremento de las
ventas externas, lo cual representa un gran desafio que depende
de multiples factores. Entre estos, el perfil de especializacion
predominante —generalmente, basado en productos derivados
de la explotacién de recursos naturales y/o manufacturas de
bajo valor agregado—; el deterioro de los términos de intercam-
bio; el estancamiento de los mercados de exportacion, o las
restricciones de acceso a los mercados ante las barreras que
erigen los paises desarrollados (PD).
El propésito de este trabajo es indagar acerca del rol que asume
la Organizacién Mundial del Comercio (OMC), como tnica orga-
nizacién internacional que fija las normas que rigen el comercio
entre la vasta mayoria de las naciones del mundo, ante el endeu-
damiento de los paises periféricos. Con esa finalidad, describi-
mos sus principales caracteristicas, enumeramos las herramien-
tas disponibles (y sus limites), y damos cuenta del debate que se
produjo en su seno respecto de la temética en trato.
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La globalizacion neoliberal y la
creacion de la OMC

La liberalizacién comercial que se consolidd en los afios 90 fue
resultado de diversas iniciativas unilaterales, regionales y multi-
laterales, que estuvieron en boga durante el auge de la globaliza-
ci6én neoliberal.

En el caso de los paises latinoamericanos, la apertura comer-
cial fue solo una faceta de un proceso de apertura econémica
mas amplio que se concretd bajo el auspicio del Consenso

de Washington, y con el aliento del Banco Mundial (BM) y el
Fondo Monetario Internacional (FMI), que facilitaban el ac-
ceso a créditos en tanto se adoptaran determinadas politicas
econdmicas (privatizaciones, ajuste fiscal, apertura financiera,
reformas laborales, etc.).

A nivel multilateral, el principal hito que condujo a la liberaliza-
cién comercial fue la firma del Acuerdo de Marrakech (en ade-
lante, Acuerdo sobre la OMC) que dio origen al nacimiento de
la OMC el 1° de enero de 1995. El Acuerdo fue producto de una
extensa ronda de negociaciones denominada Ronda Uruguay
(1986-1994) que amplid el alcance original del Acuerdo General
sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT, de 1947) mas
alld del comercio de mercancias, incluyendo, entre otras cuestio-
nes, el comercio de servicios, los derechos de propiedad intelec-
tual, y las medidas en materia de inversiones relacionadas con el
comercio.

La OMC es un organismo internacional —de naturaleza intergu-
bernamental- conformado por 164 paises miembros que dan
cuenta del 98% del comercio mundial. Sus funciones no se ago-
tan en la administracion de los acuerdos comerciales suscriptos
en su ambito por los paises miembros; la Organizacién también
constituye un foro de negociacion, ofrece asistencia técnica a los
pafses en desarrollo (en adelante, PED), supervisa las politicas
comerciales nacionales de sus integrantes, y coopera con otros
organismos internacionales (como el FMI o la Organizacién
Mundial de Aduanas). Adicionalmente, cuenta con un Sistema
de Solucién de Diferencias que busca resolver disputas comer-
ciales entre los paises miembros.

Las decisiones sobre todos los asuntos comprendidos en los
acuerdos abarcados se definen en el érgano maximo de deci-
sién, la Conferencia Ministerial, que se retine cada dos afios

y cuenta con la participacién de todos los miembros. En los
periodos que transcurren entre las sesiones de la Conferencia,
la principal autoridad en representacion de esta es el Consejo
General, que conforman representantes de los miembros, y del
cual dependen otros érganos subsidiarios (por caso, el Consejo
del Comercio de Mercancias, el Consejo del Comercio de Servi-
cios, el Consejo de los Aspectos de los Derechos de Propiedad



Dada la cantidad de miembros —cuya mayoria
son paises en desarrollo— y el sistema de votacion,
podria legitimamente esperarse que el régimen
multilateral de comercio fuera equilibrado y

reconociera las disparidades existentes entre sus
partes. Lamentablemente, esa no es una descripcion
adecuada de su funcionamiento real.

Intelectual relacionados con el comercio, Comités, Grupos de
Trabajo, etc.).

A diferencia de otros organismos internacionales como el FMI,
donde existe un sistema de cuotas que, basicamente, determina
el nimero de votos que le corresponde a un miembro en las de-
cisiones del organismo, en la OMC cada miembro tiene un voto.
Las determinaciones de mayor relevancia se adoptan, general-
mente, por consenso -y sin recurrir a una votacion-. En caso de
no alcanzarse un acuerdo, se prevé que las decisiones de la Con-
ferencia Ministerial o del Consejo General se tomen por mayoria
simple de los votos. No obstante, en determinadas situaciones
se precisan mayorias calificadas (ingreso de nuevos miembros,
interpretacién de acuerdos, exenciones de compromisos, en-
miendas o adhesiones); o unanimidad (cambios en el sistema
de adopcién de decisiones —art. IX del Acuerdo sobre la OMC-,
o modificaciones en el articulo Iy Il del GATT de 1994 —Trato
General de la Nacién més Favorecida y Listas de concesiones-).
Dadala cantidad de miembros —cuya mayoria son PED-y el
sistema de votacidn, podria legitimamente esperarse que el ré-
gimen multilateral de comercio fuera equilibrado y reconociera
las disparidades existentes entre sus partes. Lamentablemente,
esa no es una descripcion adecuada de su funcionamiento real.
En efecto, aunque la regla del consenso puede incentivar la

construccién de una agenda comtin, en la préctica se produce
un agudo desequilibrio donde suelen primar los intereses de los
paises desarrollados. Asimismo, cabe recordar que fueron los
Estados Unidos quienes impulsaron cambios en la redaccién
original del mecanismo de decisién, elevando el umbral para la
toma de decisiones con la intencién de evitar tanto la pérdida
de soberanfa ante la formacién de eventuales “mayorfas repen-
tinas”, asi como la posibilidad de que otros miembros renuncien
a algunos de los compromisos asumidos haciendo uso de un
sistema de decisién mds laxo.

Finalmente, es dable destacar que los miembros de la OMC no
tienen la opcién de hacer una reserva en los acuerdos multila-
terales. Es decir, no pueden seleccionar qué acuerdos poner en
vigencia y cudles no. Antes bien, deben asumir el compromiso
de aplicar el conjunto de acuerdos e instrumentos juridicos mul-
tilaterales abarcados en el Acuerdo sobre la OMC. En tal sentido
se afirma que el Acuerdo sobre la OMC es un “todo tinico’. Con
este espiritu, también esta previsto que, cuando se lleve a cabo
una enmienda en alguno de estos acuerdos que por su naturale-
za pueda alterar los derechos y obligaciones de los miembros, si
un integrante no la acepta dentro del plazo estipulado, la Confe-
rencia Ministerial puede decidir ~por mayoria de tres cuartos—
respecto de su permanencia en la Organizacion.



La normativa OMC y la deuda externa
En la normativa OMC no hay disposiciones que aborden directa-
mente la relacion entre comercio y deuda externa. No obstante,
si existen disposiciones e instrumentos que apuntan a proteger
la posicion financiera exterior y el equilibrio de la balanza de
pagos de los miembros. En particular, se destacan los articulos
XII y XVIII:B del GATT de 1994; el Entendimiento relativo a las
disposiciones del GATT de 1994 en materia de Balanza de Pagos
(que aclara las disposiciones de los articulos XII, XVIILB y de la
Declaracion sobre las Medidas Comerciales adoptadas por mo-
tivos de balanza de pagos de 1979), y el articulo XII del Acuerdo
General sobre el Comercio de Servicios (AGCS).

El articulo XII del GATT de 1994 (“Restricciones para proteger
la balanza de pagos”), invocado por los PD, prevé que toda parte
contratante, con el fin de “salvaguardar su posicién financiera
exterior y el equilibrio de su balanza de pagos”, podrd reducir el
volumen o el valor de las mercancias cuya importacién autorice.
El articulo XVIIL:B (“Ayuda del Estado para favorecer el desarro-
llo econémico’), que pueden invocar los PED, prescribe igual
accion con la finalidad de “salvaguardar la situacién financiera
exterior y obtener un nivel de reservas suficiente para la ejecu-
ci6én de su programa de desarrollo econémico’.

El Entendimiento relativo a las disposiciones del GATT de 1994
en materia de Balanza de Pagos, por su parte, destaca varios
compromisos de los miembros de la OMC. Por ejemplo, anun-
ciar publicamente los calendarios previstos para la eliminacién
de las medidas de restriccion de las importaciones adoptadas
por motivos de balanza de pagos, dar preferencia a las medidas
que menos perturben el comercio, no aplicar mas de un tipo de
medidas de restriccién a un mismo producto, etc. Por dltimo, el
articulo XII del AGCS permite adoptar o mantener restricciones
en el comercio de servicios, con inclusion de los pagos o transfe-
rencias.

La adopcién de las medidas aludidas por parte de los miembros
de la OMC supone no solo su notificacion, sino la realizacién de
consultas con el Comité de Restricciones por Balanza de Pagos
de la Organizacion. En esa instancia, se incluye la participacion
del FMI, prevista en aquellos casos donde sea necesario exa-
minar o resolver problemas relativos a las reservas monetarias,
balanza de pagos o disposiciones en materia de cambio.

Otros articulos —por caso, el art. XXXVI y el art. XXXVIII del
GATT de 1994- remarcan la importancia de los ingresos de
exportacion para el desarrollo, y de proveer acceso a los merca-
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dos para los productos de exportacion elaborados por los paises
menos desarrollados. Sin embargo, no estipulan medidas con-
cretas y de cardcter obligatorio.

En sintesis, las acciones que pueden tomar los PED para salva-
guardar su situacién financiera exterior se vinculan esencial-
mente con la limitaciéon de importaciones. Esto, si bien puede
ser relevante en determinadas coyunturas criticas, también
puede conducir a una caida en el nivel de actividad econémica,
lo cual constituirfa un agravante adicional para este grupo de
naciones. A todas luces, este remedio dista de ofrecer una so-
lucién apropiada, desde la dptica comercial, que contribuya a

reducir -de manera sustentable- las tensiones que enfrentan los
PED derivadas del problema del endeudamiento externo.




Un camino alternativo. Otras
iniciativas de los PED en seno de la
OMC

La euforia reinante entre los impulsores de la globalizacién
neoliberal y sus expectativas respecto de los resultados que pro-
vocarfan las politicas de apertura sufrieron un duro revés ante el
estallido de multiples crisis econémico-financieras desde me-
diados de la década de los '90 (México, 1994; Sudeste Asiético,
1997-1999; Rusia, 1998; Brasil, 1999; Argentina, 2001).

Las crisis recurrentes, la volatilidad de los flujos de capital, y los
niveles de endeudamiento eran una combinacién alarmante
para varios PED. A esto se sumaba el eventual impacto de tales
fendmenos en las corrientes comerciales. En este escenario,

varios PED exploraron alternativas en el ambito multilateral que
les otorgasen un mayor margen de maniobra ante situaciones
apremiantes.

Con esta finalidad, durante la Conferencia Ministerial de Doha
(Qatar) que se llevé a cabo en el afio 2001, ejercieron presién y
lograron incorporar sus preocupaciones en la agenda de la OMC
a través de la creacion del Grupo de Trabajo sobre Comercio,
Deuda y Finanzas (GTCDF). El mandato de este grupo consistfa
en realizar un examen de la relacién entre comercio, deuda y fi-
nanzas, y ofrecer recomendaciones sobre las medidas que cabria
adoptar a fin de mejorar la capacidad del sistema multilateral
de comercio para contribuir a una solucién duradera del proble-
ma del endeudamiento externo, y reforzar la coherencia de las

Otros articulos —por caso, el art. XXXVI y el art.
XXXVIII del GATT de 1994- remarcan la importancia
de los ingresos de exportacion para el desarrollo, y
de proveer acceso a los mercados para los productos
de exportacion elaborados por los paises menos

desarrollados. Sin embargo, no estipulan medidas
concretas y de cardcter obligatorio.




politicas comerciales y financieras internacionales, con miras

a salvaguardar el sistema multilateral de comercio frente a los
efectos de la inestabilidad financiera y monetaria.

En los primeros afios del GTCDF (2002-2005) surgieron posturas
divergentes respecto de la orientacion que este debia tomar. Mas
alla de ciertas posiciones “intermedias’, es posible distinguir dos
grupos: por un lado, los paises desarrollados y particularmente los
Estados Unidos; por el otro, la Argentina, y un conjunto de paises
conformado por 79 Estados de Africa, el Caribe y el Pacifico (de-
nominado Grupo de Paises ACP). Este tltimo grupo propuso di-
versas iniciativas en vistas de lograr que el comercio internacional
contribuyese decididamente al desarrollo. Entre estas:

» Mejoras de acceso a los mercados.

» Que no se exigiese de los PED miembros la adopcién de nue-
vas medidas de liberalizacion en relacion con sectores sensibles
o importantes para sus necesidades en materia de desarrollo en
la Ronda de negociacién de Doha.

» La creacién de un mecanismo de examen de la deuda rela-
cionada con el comercio, que pudiese recomendar, por caso, la
adopcion de concesiones temporales y no reciprocas de acceso a
los mercados a favor de los PED y los paises menos adelantados.
» La realizacién de modificaciones a los Acuerdos de la OMC.

» El establecimiento de un “Comité de Comercio, Deuda y
Finanzas” de cardcter permanente.

» La generacién de mecanismos de via rdpida que permitiesen
adoptar medidas comerciales preventivas.

Las propuestas del Grupo ACP, que contaron con el activo apo-
yo de la Argentina, recibieron duras criticas de otros miembros,

quienes sostenian que las iniciativas excedian el mandato del
GTCDF; ya eran tratadas (o debian serlo) en otros &mbitos; so-
brepasaban las competencias de la OMC, y no atendian aspec-
tos relevantes de politica macroeconémica o de cardcter estruc-
tural de los miembros.

La delegacién argentina, por su parte, sostenia que se debfan
reforzar y complementar las disposiciones existentes en la OMC
a fin de adoptar medidas que generen un aumento de las ex-
portaciones de bienes y servicios (y su diversificacién); que los
paises desarrollados debian mejorar las condiciones de acceso a
los mercados, y evitar la recurrencia al mecanismo de solucién
de diferencias cuando un PED adoptaba medidas cuyo objeto
era hacer frente a una crisis financiera, y que era preciso darle al
GTCDF el rango de Comité, oficiando de foro institucional en el
cual se traten estas problematicas.

La firme oposicion de los paises desarrollados y, especialmente,
la de los Estados Unidos, termind licuando todos los puntos
nodales de la agenda propuesta por el Grupo ACP y Argentina.
A resultas de esta situacion, el GTCDF perdié la oportunidad de
elevar recomendaciones que favoreciesen las perspectivas de los
PED generando nuevos instrumentos orientados a ampliar su
margen de accion, contribuyendo asi a una solucién duradera
del problema del endeudamiento externo.

Luego de esta experiencia, la labor del GTCDF se reactivé a par-
tir de la crisis econdmica-financiera de 2008 concentrando su
atencién en otros temas como la financiacién del comercio que,
mas alld de su relevancia, se encuentran muy lejos de las aspira-
ciones iniciales que tenfan el Grupo de Paises ACP y Argentina.

En sintesis, las acciones que pueden tomar los
paises en desarrollo para salvaguardar su situacion
financiera exterior se vinculan esencialmente con
la limitacion de timportaciones. Esto, st bien puede
ser relevante en determinadas coyunturas criticas,
también puede conducir a una caida en el nivel

de actividad economica, lo cual constituiria un
agravante adicional para este grupo de naciones.
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Conclusiones

Independientemente de la importancia que puede tener

el comercio internacional para los PED con la finalidad de
fortalecer su capacidad de pago de los servicios de la deuda,
mejorar su acceso a créditos, y permitir una mayor dispo-
nibilidad de recursos para estimular su crecimiento y desa-
rrollo, las alternativas que ofrece la Organizacién Mundial
de Comercio, como Unica entidad en lo que respecta a la
regulacién del comercio a nivel global, son verdaderamente
limitadas.

Los intentos realizados por varios PED a efectos de ampliar las
herramientas disponibles en el sistema multilateral de comercio
se vieron frustrados ante la resistencia de los paises desarrolla-
dos y la firme oposicién de los Estados Unidos.

No obstante, dada la recurrencia que suele tener la cuestion del
endeudamiento externo en nuestras economias, sigue siendo
necesario instalar estos puntos en la agenda internacional, con
el objetivo de ampliar el espacio para politicas, haciendo uso de
mas y mejores instrumentos para enfrentar las crisis (recurren-
tes) del sector externo. Para esto, es indispensable contrapesar
las presiones que ejercen los principales PD, articulando amplias
coaliciones que permitan equilibrar las negociaciones, y poder
resguardar aquellas cuestiones que revisten un carcter estraté-
gico para los paises periféricos.
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realidad nacional?”; “La larga lucha de los argentinos”; “‘Seamos |+ -
libres’. Vida de San Martin”, “De la Banca Baring al FMI” y
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n su libro Politica britdnica en el Rio de la Plata,

Ratil Scalabrini Ortiz reprodujo, en 1940, un

comentario del vizconde de Chateaubriand del
libro £l Congreso de Verona que este publicase en Leipzig, en
1838, referido a los empréstitos concertados por Inglaterra en la
década del veinte con varios pafses sudamericanos. Allf sostenfa
Scalabrini Ortiz que cuando América latina vivia el momento de
su independencia e incluso de su intento de unificacién (1826),
los ingleses se preocuparon por que estos nuevos paises, ya
separados de Espana, quedaran bajo su dependencia. Chateau-
briand afirmaba en su libro: “De 1822 a 1826, diez empréstitos
han sido hechos en Inglaterra en nombre de las colonias espario-
las. Montaban estos empréstitos a la suma de 20.978.000 libras.
Habian sido contratados al 75% y con descuento de dos afios
de intereses adelantados al 6%. Inglaterra ha desembolsado la
suma de 7 millones de libras, pero las repuiblicas sudamericanas
han quedado hipotecadas en una deuda de 20.978.000 libras. A
estos empréstitos, ya excesivos, fueron a unirse esa multitud de
asociaciones destinadas a explotar minas, pescar perlas, dragar
canales, explotar tierras, etcétera, en nimero de 29. El capital
empleado era de 14 millones de libras, pero los suscriptores
no proporcionaron en realidad mas que la cuarta parte de esa
suma, es decir, tres millones”. Y concluia: “Resulta de estos he-
chos que, en el momento de la emancipacion, las colonias espa-
folas se volvieron una especie de colonias inglesas™.
Uno de esos empréstitos se concerto con la provincia de Buenos
Aires. Los ingleses adujeron que otorgaban el préstamo y las
futuras inversiones para ayudar a que fuéramos independientes
y los portefios amigos de los ingleses arguyeron que lo necesi-
taban para construir el puerto y obras de salubridad, es decir,
iniciar el camino de “la civilizacién”, y probablemente también
dijeran que esas libras vendrian a permitir superar “la pesada
herencia recibida’ del coloniaje espariol.
Por entonces, quebrada la unién nacional que a duras penas
habfa mantenido el Directorio, la provincia de Buenos Aires
estaba gobernada por Martin Rodriguez, quien se enorgullecia
de haber conducido el golpe del 5 de abril de 1811 para acabar
con el morenismo demasiado audaz y dar paso a hombres ilus-
trados como Bernardino Rivadavia y Manuel José Garcia, que
serfan poco después quienes manejaron, desde las sombras, el
Primer Triunvirato. Quizd Rodriguez no sopesaba la importan-
cia del empréstito que ofrecian los ingleses, por lo cual se dedicé
—segun su relato- a la camparna dirigida contra los pueblos origi-

130 >




narios y, por lo tanto, dejé las funciones de gobierno a dos mi-
nistros de su confianza: justamente Rivadavia y Garcia. Fueron
ellos quienes se encargaron de convencer a la Sala de Represen-
tantes de la conveniencia del negocio, no obstante que algunos
legisladores sostuvieron que con cinco afos del superavit fiscal
del Estado provincial se reunia el dinero para las obras proyec-
tadas. Asf, el 29 de noviembre de 1822 se autorizé a celebrar un
empréstito con la empresa Baring Brothers de Londres, para lo
cual se deliber6 concienzudamente quiénes serian los mejores
hombres para enviarlos a cerrar la operacién, y resultaron curio-
samente designados John Robertson, comerciante inglés radi-
cado en Buenos Aires, y Félix Castro, otro comerciante también
curiosamente socio de Woodbine Parish, quien ya operaba en el
Rio de la Plata y era cénsul de su Graciosa Majestad Britdnica.
Los legisladores pensaron quiza que la mejor negociacion y el
mds facil entendimiento provendria de la reunién entre cuatro
amigos de la rubia Albién, es decir, del intercambio entre quie-
nes se sentaban a la misma mesa con las mismas ideas, la mis-

ma experiencia y el mismo propdsito. Pero como estos legislado-
res —aconsejados por Rivadavia y Garcia— eran hombres descon-
fiados y “ardorosos” defensores de los intereses de la provincia,
les impusieron condicionamientos a su gestién: a) si se trataba
de sufrir una quita -muy razonable, por cierto, por tratarse de
una provincia joven que aun no habia podido concertar con

las otras provincias para convertirse en pais—, habia que ceder
hasta el 30% y no maés, es decir, entregar titulos de deuda por mil
libras y recibir slo 700; b) asimismo, que la tasa de interés no
excediese del 6% como méximo, y ¢) que si exigian garantfas, era
posible ofrecer las tierras de la pampa bonaerense, una planicie
de praderas de las mas fértiles del mundo.

Con estas instrucciones, los representantes bonaerenses lle-
garon a Londres y recibieron la més calida recepcion de los
filibusteros, perddn, quiero decir de los inversionistas britanicos.
Rigidos en las érdenes recibidas, Castro y Robertson aceptaron
la quita, reconociéndose poco confiables en su condicién de
“barbaros americanos”. Pero recibieron una sorpresa: los inver-

Es decir que por endeudarse por 1.000.000
de libras —que se terminaron de pagar a
principios de siglo XX abondndose un total
cercano a los 8 millones—, la provincia de
Buenos Aires deberia recibir 552.700 libras,
es decir, 52,70% de la negociacion inicial.

Sin embargo, parece no haber sido asi,
porque los investigadores no encontraron
la recepcion de esa suma en Buenos Aires.




sionistas ofrecian pagar el 85%, es decir, se conformaban con
una quita del 15% sobre cada titulo de valor 100, lo cual consti-
tufa una cortesia tan exagerada que podria asombrar a Rivada-
viay a sus amigos de Buenos Aires. Por ello, aceptaron esa quita
pero optaron por hacer publico que habian aceptado el maximo
de quita que se les habia autorizado, de manera que la provincia
bonaerense recibiria sélo el 70%. Convinieron entonces con los
inversionistas que el 15% restante fuese depositado en sus cuen-
tas particulares. Cabe imaginar la sorpresa de los gentlemen’,
que lo hicieron saber en una carta que encontrd un historiador
liberal, pero honesto, Ernesto Fitte, y publicé en su libro Historia
de un empréstito. Castro y Robertson contestaron que esa dife-
rencia del 15% (150.000 libras) se repartirian 30.000 por comi-
siones a Baring y 120.000 para ellos y que si desde Buenos Aires
protestaban, devolverian las 120.0000 libras, y si no protestaban,
esas eran las instrucciones que habian recibido para el caso mas
desfavorable de la negociacion. Fitte parece no haber podido lle-
gar hasta el final de la trama, es decir, si Rivadavia y Garcia eran
tan tontos que perjudicaban a la provincia o si eran demasiado
picaros como para coparticipar en el arreglo, pero esto carece de
importancia ahora que conocemos todos los dias las novedades
de las offshore, los Odebrecht, los Arriba y tantos otros escanda-
los, que aquello del siglo pasado no debe indignarnos, aunque si
saber cémo eran los proceres que hemos homenajeado tantas
veces, es decir, “los mds grandes hombres civiles de la Argenti-
na’, segiin la opinién de Bartolomé Mitre respecto de Rivadavia.
Se pasd luego a negociar los intereses y los representantes ar-
gentinos aceptaron, sin miseros regateos, que fuera una tasa del
6%, pues estaban autorizados a ceder hasta ese valor, aunque
resulté un tanto exagerado que los britanicos dijeran que se des-
contaban ya de inicio dos afios de intereses adelantados, es de-
cir, 12% por dos afos sobre el millén contratado, lo que alcanzo
a 120.000 libras. De esta manera, la provincia bonaerense pasaba
a recibir 120.000 libras menos, es decir, sélo 580.000 libras, cifra
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muy cercana a la mitad del endeudamiento. El “precio de la li-
bertad” -es decir, el reconocimiento de nuestra independencia
que otorgaria George Canning poco después— empezaba a resul-
tar un tanto caro.

Pero hay algo més, que los inversionistas habian olvidado: debia
descontarse también el 1% de amortizacion adelantada: 10.000
libras, que rebajaba atin més el importe a cobrar por Buenos
Aires para llevarlo a 570.000 (Fitte, quizas por falta de imagina-
cidén, no se detiene a pensar que si la amortizacion adelantada
era el 1% anual ello indicarfa que el empréstito era por cien afios,
como lo hubiese advertido el actual negociador Caputo que co-
noce de estas cosas y le parecen razonables para los préstamos
que negocian los pafses que algunos llaman “paises serios” con
las semicolonias que no discuten por chirolas).

Hay algo mas, sin embargo: quedaba por reducir un saldo de co-
mision para Baring de 1.300 libras, las comisiones para Castro y
Robertson de 7.000 libras, pues son dos gestores (lo que no debe
escandalizar a nadie después de conocer las comisiones de Ca-
vallo y Mulford por el megacanje en la época de De la Ruia). Pero
existe, ademds, un recupero de gastos realizados por los viajeros
que alcanza a 3.000 libras y otras 6.000 libras que se gasté Don
Bernardino cuando fue a Londres a iniciar los contactos para el
empréstito y dejé pendientes de pago. Un total de 17.300 libras.
Es decir que por endeudarse por 1.000.000 de libras —que se ter-
minaron de pagar a principios de siglo XX abondndose un total
cercano a los 8 millones-, la provincia de Buenos Aires deberia
recibir 552.700 libras, es decir, 52,70% de la negociacién inicial.
Sin embargo, parece no haber sido asi, porque los investigadores
no encontraron la recepcién de esa suma en Buenos Aires. Se-
gun Scalabrini Ortiz y otros, en los registros del Banco Provincia
de Buenos Aires aparecen solo 20.678 libras cambiadas por me-
talico, y 140.000 libras recibidas en octubre de 1824.

Scalabrini Ortiz y otros han llegado a la conclusiéon de que como
los comerciantes ingleses tuvieron ganancias desde 1809 hasta
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Sostenia Scalabrini Ortiz que
cuando América latina vivia el
momento de su independencia

e incluso de su intento de
unificacion (1826), los ingleses se
preocuparon por que estos nuevos
paises, ya separados de Esparnia,
quedaran bajo su dependencia.



De esta manera, la
provincia bonaerense
pasaba a recibir
120.000 libras menos,
es decir solo 580.000
libras, cifra muy
cercana a la mitad

del endeudamiento.

El “precio de la
libertad” —es decir, el
reconocimiento de
nuestra independencia
que otorgaria George
Canning poco después—
empezaba a resultar un
tanto caro.
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1824, que no pudieron girar a Londres por no haber libras en
Buenos Aires, la suma restante que no llega a 400.000 libras ha-
bria sido depositada en Londres en la cuenta de esos comercian-
tes para compensar esa falta de giros pendientes de envio.
Afos después, en 1852, Ferdinand White, un agente enviado
por Baring Brothers al Rio de la Plata para gestionar el cobro de
los servicios del empréstito, emite un informe donde comenta
estos aspectos delictuosos de la negociacién: “Baring era inta-
chable, pero los promotores originales, Robertson y Castro, ha-
bran obtenido bonitas tajadas... Hay una cosa que siempre me
preocupo y es que la provincia de Buenos Aires realizo solo el
70%, cuando el empréstito fue emitido en Londres al 85%. Estoy
enterado de que los contratistas, sefiores Parish Robertson y
Félix Castro, deben haber hecho buenas raterfas aqui, aunque
negocios son negocios y, por lo que yo sé, tuvieron la adhesién
del gobierno’. A su vez, el periddico londinense Morning Herald,
el 3 de noviembre de 1852 sostuvo: “Ningiin gobierno ha estado
nunca mas legitimamente autorizado a repudiar un empréstito
contratado bajo tales circunstancias que el de Buenos Aires y
este gobierno muestra, con el reconocimiento al empréstito, una
leal adhesién a un negocio corrompido, en primer lugar, y a un
licencioso desembolso, en segundo lugar”.

La yapa de esa operacién consistié en que como la tierra pam-
peana quedd hipotecada, Rivadavia invent¢ la entrega en loca-
cién (enfiteusis) que luego, bajo varios gobiernos, fue entregada
en propiedad, a bajo costo, a los enfiteutas (familias de Pro de
aquella época, lo cual fue una forma de anticiparse a los millo-
narios que hoy conforman la dirigencia del partido Pro) y que
constituyen las mayores riquezas de la Argentina.

Después de la renuncia de Rivadavia y el breve gobierno de
Vicente Lopez y Planes, cuando asume Manuel Dorrego como
gobernador de la provincia de Buenos Aires se encuentra con las
arcas exhaustas. Si bien ya se habian descontado los intereses
por dos afios, habia que seguir pagando, pero Dorrego carece de
fondos y suspende los servicios de la deuda externa. A su vez,
Rosas, en 1829, informa, como gobernador, que “la provincia de
Buenos Aires lamentablemente no puede cumplimentar esas
obligaciones externas”. Mas tarde, Manuel Garcia propone pagar
con tierras del sur patagdnico pero su propuesta no llega a con-
cretarse. En cambio, Rosas, cuando vuelve a asumir el gobierno,
después de transcurrir unos afios sin pagar, les envia a los ac-
cionistas ingleses algunas pequefias sumas para conformarlos
y demostrar la intencién de pago. Disconformes, los Baring
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protestan y designan un representante en Buenos Aires para que
normalice los pagos: es un hombre de la clase alta llamado Fran-
cisco Casiano Beldustegui, de la familia de los registreros que el
22 de mayo de 1810, en el Cabildo Abierto, votaron a favor del
virrey Cisneros. Enterado Rosas, se lo reprocha enérgicamente
pues entiende que un argentino no puede representar a la banca
britédnica exigiendo el cumplimiento de su deuda, algo asi como:
“Pero, Casiano, susted supone que los argentinos y los miem-
bros de la Junta de Representantes verfan con sumo agrado su
nombramiento de representante de extranjeros con intereses

en pugna con nuestro gobierno?” (en aquellos tiempos, Rosas se
escandalizaba de un proceder que resultara muy habitual en la
historia argentina, donde los ministros de Economia y los emba-
jadores han estado muchas veces a ambos lados del mostrador
en la negociacién con intereses en conflicto con el pafs). Pero
parece que Casiano prudentemente prefirié dar un paso atrdsy
no ejercer la representacion de la banca inglesa.

Como seguramente sabe el lector, después hemos contratado
otros empreéstitos siguiendo la experiencia de aquel primer en-
deudamiento en materia de corrupcion y de humillacidn, al esti-
lo de Casiano Beldustegui, aunque también convendria recordar,
para no caer en la desesperanza, que hubo un afio -1948- en
que tuvimos ‘deuda externa cero’ y que posteriormente, la
osadia y la tozudez patridtica de Néstor Kirchner permitieron
alcanzar en 2005 una quita de casi las tres cuartas partes de la
deuda externa, aunque como también se sabe aparecieron luego
nuevos “Casianos” que se arrodillaron ante las exigencias de

un juez norteamericano y los poderosos buitres de las finanzas
extranjeras.
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