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DIFiCIL REGULARIZACIAON DE LAS FINANZAS

Con un pie en cada mundo

Por Noemi Brenta*

Laregularizacion del frente financiero externo llevada a cabo por Argentina en los Ultimos afios aproximaa pais auna
posicién emergente en un mundo multipolar. Pero el proceso judicial que lo obligaa negociar con los fondos buitre
reduce los margenes de la economia nacional, subordinandola al ciclo de las finanzas globales.

Sub.coop uena parte del problema econdmico argentino se
remonta al pecado original (1). Esta condicion, padecida
por la mayoria de los Estados, se refiere a sus
dificultades paratomar deuda en las monedas propiasy a
la obligacién a endeudarse en divisas, asumiendo que su
valor es mas estable y que los excedentes de capital de
los paises avanzados complementan el escaso ahorro de
los periféricos. Pero nada de esto es cierto hoy; el
endeudamiento soberano en délares solo refleja la
hegemonia monetaria y financiera de Estados Unidos, y
garantiza la validacion de sus intereses estratégicos,
economicosy politicos.

Tras la seguidilla de crisis de |os afios noventa en paises emergentes (México, Venezuela, Perl, Ecuador, Argentina,
paises asiaticos, Rusia y la lista sigue largamente) la relacion entre el endeudamiento en divisas y la fragilidad
econdmica fue discretamente debatida en los foros mundiales como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y €l
Fondo Monetario Internacional (FMI), llegando a sugerir la conveniencia de establecer algunos controles al capital
especulativo. Por su parte, surgieron numerosos arreglos entre paises asiéticos, |atinoamericanos y africanos, incluso
entre los BRICS, para comerciar en sus propias monedas sin pasar por el ddlar, sin gran éxito. Ademas, los paises
periféricos se autoaseguraron acumulando grandes volUimenes de reservas internacionales, y las crisis se trasladaron a
mundo desarrollado, Estados Unidos y la Union Europea, revelando nuevos problemas del capitalismo actual.

El diagnostico del pecado original ahora recae sobre los paises més endeudados de la eurozona. Pero también
recrudecen los sintomas que presagian €l fin de un ciclo hegemdnico, como la acumulacién de capital basada en las
finanzas en |os paises centrales, el deterioro de la produccion industrial, del dinamismo tecnoldgico y de la distribucién
delosingresos; € conflicto social cada vez mas incontenible; mientras €l e productivo y comercial se desplaza cada
vez mas al continente asidtico y alas potencias emergentes.

El canjey después

Mientras estos procesos se despliegan, Argentina ha quedado bajo los reflectores del escenario global de las finanzas
basadas en el ddlar —-Nueva Y ork— con un pie en cada mundo. El vigjo, que pretende retenerla subordinada al ciclo de
las finanzas globales; y el nuevo, que ya se atisba en Argentina y otros paises |atinoamericanos, por cierto, lleno de
contradicciones, dudas y problemas, pero también portador de esperanza de una vida mejor paralos pueblos, imposible
en la noche neoliberal.
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La sustitucion del mercado por la politica como principio revelador de las preferencias sociales, la recuperacién del
trabajo como fundamento del valor, la reindustrializacion, la redistribucién del ingreso, la inclusion social, la
integracion entre los paises del Sur, en sintesis, €l robustecimiento de la autonomia, son los principales rasgos del
nuevo paradigma. Pero esto implica quebrar o debilitar |a dependencia respecto de las potencias extranjeras, y despegar
de los resortes del poder a los grupos domésticos que operaron histéricamente en su favor, a través, entre otros
mecanismos, del endeudamiento permanente del pais en los mercados internacionales y de la sujecion alas paliticas de
los organismos financieros intergubernamental es, como el FMI, dictadas desde Washington acorde a los intereses de
los paises centrales.

“Déjennos crecer, los muertos no pagan las deudas’, afirmoé el presidente Néstor Kirchner en la Asamblea General de
la Organizacion de las Naciones Unidas de 2003, y en enero de 2005 lanzé un proceso de reestructuracion de la deuda
soberana, para canjear 82.000 millones de ddlares en bonos por otros de perfil mas sustentable paralas posibilidades de
pago del pais, logrando e 76% de adhesion de los acreedores; que en la reapertura del canje de 2010 llegaron al 92,4%,
obligaciones que €l pais ha cumplido rigurosamente. Para volver a crecer, para reconstruir el entramado politico, social
y econdémico tras la debacle de la convertibilidad, era imprescindible ordenar y reducir las deudas del Estado,
principalmente las denominadas en divisas y las méas condicionantes de las politicas domésticas; en otras palabras,
recobrar |a soberania.

La progresiva pesificacion de la deuda publicay el crecimiento del producto aliviaron la carga del pecado original,
pero luego del canje quedaban pendientes pagos por laudos desfavorables en arbitrajes del CIADI (Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias relativas a Inversiones, dependiente del Banco Mundial) originados en
reclamos por la ateracion de las condiciones macroecondémicas tras € fin de la convertibilidad y por la pesificacion de
las tarifas, antes dolarizadas; las acreencias del Club de Paris, impagas desde 2002, y laindemnizacion a Repsol por la
expropiacion de sus acciones en Y PF, en abril de 2012,

El deterioro del escenario internaciona en 2008 desde la quiebra de Lehman Brothers, que redujo el producto bruto
mundial por primera vez en sesenta afios; y € clima enrarecido en el plano doméstico a partir de laresistenciade los
sectores agroexportadores a los derechos de exportacién moviles sobre la soja y otros granos, mas el contagio de la
recesion mundial, obligaron a posponer la regularizacién de las obligaciones externas, a pesar de la intencion explicita
del gobierno de cancelar en un solo pago la deuda con el Club de Paris. Sin embargo desde mediados de 2011, cuando
la salida de capitales se acelerd y las reservas internacionales del Banco Central comenzaron a disminuir, el gobierno
modifico su estrategia tratando de ampliar sus fuentes de obtencidn de divisas, a tiempo que endurecid el control de
las operaciones cambiarias a través de diversas medidas, para aear la amenaza del estrangulamiento externo. En este
contexto, el fuerte peso de las importaciones de combustible y el escaso desarrollo de nuevas reservas de hidrocarburos
abri6 paso alarenacionalizacion de Y PF y su contrapartida, laindemnizacion a Repsol.

El nuevo coletazo de la crisis mundial en 2012 dehilitdé nuevamente la economia argentina. Era imprescindible
profundizar las medidas anticiclicas, pero €l espacio fiscal y las cuentas externas ya no eran holgados. Esta vez
regularizar las deudas era importante para financiar la construccién de infraestructura, apoyar el desarrollo
cientifico-tecnol 6gico, la sustitucién de importaciones, la reindustrializacion y las exportaciones, explotar las riquezas
naturales, |os yacimientos de minerales estratégicos, los hidrocarburos no convencionales, etc.

El frente externo

Uno de los primeros flancos que el gobierno logré resolver fue el que impedia concretar la estrategia del pais con €l
Banco Mundial, trabada por €l voto negativo de Estados Unidos y de otros miembros, en defensa de sus empresas que
habian accionado contra Argentina en el CIADI y obtuvieron laudos favorables. Asi, en octubre de 2013 Argentina
acordo con cinco firmas la renuncia a sus demandas en el CIADI por un total de 677 millones de délares y la
aceptacion de lajurisdiccion local para cursar el reclamo; una quita sobre el capital y los intereses, y el pago en dos
bonos en délares —Bonar X y Boden 15, vencen en 2017 y 2015 respectivamente—. El convenio incluyd unainversion
equivalente al diez por ciento del laudo original, unos 68 millones de délares, ya concretada. Las empresas
involucradas en este arreglo fueron las dos ex concesionarias de servicios de aguas y cloacas Azurix, estadounidense, y
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Vivendi, francesa, alegjadas de Argentina en 2002 y 1996, respectivamente, tras incumplir gravemente sus contratos,
circunstancia que no impidié legitimar sus reclamos ante el CIADI; CMS Gas Transmission Company, también
estadounidense, propiedad de una subsidiaria del Bank of America; National Grid, britdnica, que integraba la
transportadora de energia eléctrica Transener, y Continental Casualty Company, accionista de CNA Aseguradora de
Riesgos del Trabgjo, que acciond ante la CNUDMI (Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil
Internacional). A pesar de estos arreglos y de los frecuentes elogios del Banco Mundial a las politicas sociales de
Argentina, los fondos, aplicables a las areas de salud, proteccion social, infraestructuray medio ambiente, continGian
fluyendo dificultosamente a pais.

Continuando con la regularizacion del frente externo, y tras largas negociaciones, €l 27 de febrero de este afio el
gobierno argentino y Repsol firmaron el acuerdo de compensacion por la expropiacion del 51% del patrimonio de Y PF
S.A.ydeYPF GasS.A., quee Congreso argentino aprobd el 24 de abril. Lafirma espafiola se avino a aceptar la suma
de 5.000 millones de ddlares estadounidenses, pagaderos en bonos soberanos, por todo concepto vinculado con la
expropiacion, bajando a la mitad su pretension inicial de 10.000 millones. La controversia fue resuelta por via
amigable, en el marco del tratado bilateral de inversiones (TBI) entre Argentinay Espafia, e implicé larenuncia a todas
las acciones judiciales y reclamos extrajudiciales o arbitrales contra Argentina e YPF. En este caso, cualquier
controversia entre las partes, de acuerdo al TBI Argentina-Esparia, se resolveria de conformidad con €l Reglamento de
Arbitraje de la CNUDMI, con un tribunal de tres arbitros, en idioma espafiol y en la ciudad de Paris, con la posibilidad
derecurrir ala Corte Permanente de Arbitraje de La Haya en caso de desacuerdo sobre la designacion del tercer arhitro.
Argentina entreg6 a Repsol bonos en ddlares (Bonar X —2017—-y 2024; Boden 2015; y Discount 2033, todos ellos
regidos por laley argentina).

Finalmente, el 29 de mayo se iniciaron y concluyeron en una jornada maratonica, las negociaciones formales para
sentar el marco de cancelacion de la deuda argentina con el Club de Paris, en mora desde 2002. En este foro se
renegocian las obligaciones oficiales con gobiernos y agencias publicas que financian y garantizan las exportaciones e
inversiones en el exterior de las firmas de los veinte paises centrales miembros plenos del Club (incluyendo a lsrael,
gue entrd recientemente). A diferencia de las ocho rondas anteriores (1956 a 1992) ésta logro ciertaflexibilidad en los
pagos, plazos y tasas; salted lainjerencia del FMI —que ni siquiera participé como observador, su rol habitual en el
Club—; el programa de pagos esta calzado con el perfil de vencimientos que tiene el pais en los proximos afos, y el
gobierno espera también que este arreglo abra un flujo de inversiones externas mas 0 menos equivalente a los pagos
que debarealizar. EI monto consolidado de la deuda argentina asciende a 9.700 millones de ddlares a 30 de abril de
2014; se cancelaria en cinco afios; con un interés del 3% sobre los saldos de capital; pagos minimos anuales y pagos
adicionales vinculados a las inversiones provenientes de | os paises miembros del Club.

Fortalecer |a autonomia

Es de esperar que estas inversiones se destinen a mejorar la infraestructura, la autonomia energética y la capacidad
tecnoldgica y productiva de Argentina, alienten la produccién industrial de bienes exportables y la sustitucién de
importaciones, y arrojen un balance de divisas positivo que ayude a despegue del paisy a resolver la restriccion
externa. Y gue no ocurra como en la década de 1990 cuando |os paises europeos aprovecharon su ingreso en las
privatizaciones argentinas para internacionalizar sus pymes como proveedoras de las privatizadas, excluyendo a las
firmas locales, y agravando la escasez de divisas paraimportar insumos desde su red global, organizada para optimizar
las ganancias empresariales, pero insostenible en el tiempo para nuestro pais, como lacrisis se encargé de demostrar.

Como nota positiva, en el resumen que el Club publicé del arreglo menciona que la delegacion argentina present6 la
situacion econdmica y financiera del pais y las medidas gubernamentales destinadas a promover un crecimiento
inclusivo y areforzar su resiliencia alos shocks externos, y que los acreedores estan muy contentos con 10s progresos
realizados por la Republica hacia la normalizacion de sus relaciones con sus acreedores, la comunidad y las
instituciones financieras internacionales, tras la crisis de 2001. Este texto signado por |os representantes de |os paises
mas avanzados del mundo no contiene reproches ni amenazas, sino gque se enlaza en la tendencia —hasta ahora mas
discursiva que préctica— de alabar el crecimiento y lainclusion social, palabras que en el escenario del aumento del
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En sintesis, el pecado origina de tomar deuda en divisas prodigd a Argentina goces efimeros y grandes penas, pero sea
por las dificultades técnicas del tema, por la opacidad que impusieron a su debate publico los sectores que medraron
con €ella, por la urgencia de otras cuestiones en democracia—como las graves violaciones a los derechos humanos de la
dictadura, las hiperinflaciones, la pobreza— o por lo que fuera, ésta es la primera vez que la cuestion de la deuda externa
se problematiza en primer plano, y la sociedad argentina advierte con todo su dramatismo lo que ella significa, y como
Su negociacion por parte de los distintos gobiernos es capaz de sacudir las conquistas y la mejora de las condiciones de
vida de los argentinos en la Gltima década, y retrotraernos a infierno del desempleo, laindigencia, el exilio y tantos
otros males que coronaron € sobreendeudamiento iniciado en la dictadura de 1976-83.

La regularizacion de las finanzas externas de Argentina abre la puerta a diversos pasillos con multiples
entrecruzamientos, y la aproxima a una posicion emergente en e mundo multipolar. En los afios neoliberales un pais
emergente era aquel que accedia a los mercados de capitales internacionales, camino seguro ala crisis. Hoy para
Argentina, emerger significa validar sus intereses nacionales y fortalecer su autonomia para construir relaciones mas
igualitarias con todos los paises (2), en especial con los de nuestra propia region y con aguellos que comparten una
visién del mundo mésjustay equilibrada.

1. Véase Aldo Ferrer, “El pecado original de la economia argentina’, Le Monde diplomatique, edicion Cono Sur,
Buenos Aires, marzo de 2014.

2. Maria CeciliaMiguez, Los partidos politicos y la politica exterior argentina, Ariel, Buenos Aires, 2013.
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