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CAPITULO X

De vuelta al status quo

Deuda e insercion financiera internacional
durante la gestion Cambiemos

Por Francisco J. Cantamutto y Pablo Nemiiia

Introduccién

La reduccién del peso del endeudamiento externo sobre la economia de la Argentina es
acaso uno de los principales legados del periodo kirchnerista. El szock de deuda publica
a finales del afio 2015 era del 35% del Producto Bruto Interno (PBI), y buena parte de
ella estaba en manos de otros organismos publicos. Resultado de la necesidad (la cesa-
cién de pagos impedia financiarse en los mercados financieros globales) y la conviccién
de promover un modelo de acumulacién que no estuviera expuesto a la volatilidad de
los flujos financieros externos privados, la politica de desendeudamiento disminuyé de
manera considerable la injerencia directa de los acreedores internacionales, las institu-
ciones que promueven sus intereses como el Fondo Monetario Internacional (FMI), y el
sector financiero en general en la politica local. Por supuesto, estos actores continuaron
presionando por diversas vias para influir en las decisiones de politica econémica, con
diverso grado de éxito.

No obstante, a partir del triunfo de la coalicién Cambiemos se produjo en la Argenti-
na un giro conservador en la politica financiera externa que, en linea con los procesos de
neoliberalismo tardio en la regién (Garcia Delgado y Gradin, 2017), generé un retroce-
so en términos de autonomia y profundizé la dependencia (Riggirozzi y Tussie, 2017).
Esta nueva politica financiera puede caracterizarse a partir de tres elementos. En primer
lugar, el endeudamiento externo se consolidé como la principal fuente de entrada de di-
visas, atraido por una politica monetaria que alienta la especulacién financiera. Para eso,
la actual gestion resolvi6 ripidamente el litigio con los fondos buitres gracias a una ofer-
ta generosa, que reconocié todos sus reclamos (incluido el pago de las costas legales) con
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un descuento del 25%. Desde entonces, la Nacién, provincias y empresas encararon un
programa de endeudamiento inédito por su magnitud y variedad de activos emitidos.

En cuanto al segundo elemento, hubo un repliegue hacia posiciones més conserva-
doras en términos de la gobernanza financiera internacional. Al virtual abandono del
debate en la Organizacién de las Naciones Unidas (ONU) por la difusién de los prin-
cipios de restructuracién de deuda soberana, se suma un repliegue en la participacién
en estrategias de financiamiento regional como el Banco del Sur, y la preferencia de las
plazas y bancos estadounidenses e ingleses como espacios y acreedores privilegiados.

Por ultimo, el tercer elemento y con el fin de reforzar los gestos de sobre adapta-
cién a las lgicas de poder dominante en las finanzas internacionales y en linea con el
acercamiento a los Estados Unidos y las potencias tradicionales (Simonoff, 2017: 4), el
gobierno revitaliz6 el vinculo con las instituciones financieras tradicionales con sede en
Washington. Ante la evidencia que ese giro no potenciaria, per se, las inversiones reales
externas en la economia, el gobierno diversificé sus vinculos econdémicos a partir de
reflotar el acuerdo comercial con la Unién Europea, o potenciar las inversiones rusas
y chinas en infraestructura, transporte y energia. Un ejemplo de este posicionamiento
pragmidtico fue la estrategia frente a la crisis cambiaria, que combiné la suscripcién de
un acuerdo de financiamiento con el FMI con el interés por ampliar el swap con China
(Financial Times, 5/6/18). Segin Corigliano (2018: 72), se trata de una estrategia de
politica exterior flexible que combina ideologia y pragmatismo.

Este capitulo se organiza en tres apartados. En el primero, con el fin de comprender
el vinculo entre la deuda y el neoliberalismo tardio, se revisan algunos puntos bdsicos
que tuvo esta relacién en el pasado reciente. Luego, se analiza en detalle la evolucién
de la deuda externa durante los primeros treinta meses de la gestién de Cambiemos. Por
tltimo, se analizan las caracteristicas e implicancias del regreso del FMI a la Argentina.
El capitulo se cierra con un apartado de conclusiones.

El endeudamiento externo en la Argentina reciente

La deuda suele presentarse como un instrumento para favorecer el crecimiento, en la
medida en que permite financiar con recursos ajenos las inversiones necesarias. A pesar
de ello, considerando el fenémeno a nivel agregado, la deuda compone un mecanismo
de sujecién externa para los paises. Esto opera en diferentes niveles, desde los estricta-
mente econdmicos —la remision al exterior de pagos de intereses y capital que dejan de
estar disponibles para el uso local—, hasta los politicos —la imposicién de diversas condi-
cionalidades a la politica econdmica para evitar los reclamos de acreedores— (Toussaint,
1998). Los organismos multilaterales de crédito operan como guardianes en dltima
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instancia de esta légica, aunque su relevancia como prestamistas para la Argentina no
siempre sea la mayor (Brenta, 2008).

A partir de los anos ’70, la integracién financiera global reconocié una fuerte profun-
dizacién y ampliacién, alcanzando ritmos de expansién muy por encima de la produc-
cién. América Latina participé de manera tardia en el acceso a fondos disponibles en esa
década, pactando condiciones cuyo cardcter desventajoso se hizo evidente en la siguiente
década, atravesada por la crisis de la deuda (Bulmer-Thomas, 1998). El proceso de rees-
tructuracion de las deudas estuvo plagado de tensiones, culminando a fines de la década
en un consenso por parte de los acreedores en torno a las reformas estructurales que los
paises deudores debian realizar para evitar nuevas crisis —omitiendo, por supuesto, toda
responsabilidad de su parte—. Este “consenso” permeé los programas econémicos de los
gobiernos locales incluso cuando sus recomendaciones no estuvieran de manera explici-
ta en las negociaciones de la deuda, pues constituian la receta para mejorar su relacién
con los acreedores. Asi, en directa asociacién con la deuda, las reformas estructurales
neoliberales ganaron la agenda de los "90.

Vale la pena enfatizar algunos rasgos mds de ese proceso de reestructuracién, que
modificd la relacién con los acreedores. Concretamente, y mediante el impulso del plan
Brady, se canjearon deudas por préstamos con instituciones bancarias por titulos ne-
gociables en mercados secundarios. De esta forma, en sintonia con los cambios de las
finanzas a nivel global, los acreedores se multiplicaron y se volvieron mds heterogéneos
(mds tipos de entidades podian comprar los titulos), ganando ademds en anonimato.
Para poder expandir la emisién de titulos negociables en las principales plazas financie-
ras, por ultimo, fue necesario admitir la jurisdiccidon extranjera en materia de resolucién
de conflictos, lo cual vulneré la capacidad soberana de los Estados en la gestién de la
deuda. Estos rasgos dificultarfan futuras reestructuraciones (Macias Vizquez, 2008).

En relacién a la dindmica de la acumulacién en la Argentina, a partir de la tltima
dictadura la légica de la deuda ha estado disociada de las necesidades de inversién, para
vincularse mds bien a la fuga de capitales (Basualdo, 2006; 2017). Esta situacién implica
una novedad en la forma en que la Argentina se inserta en la mundializacién neoliberal,
reforzando su cardcter dependiente. Los capitales que operan en el pais (tanto los locales
como los extranjeros) no se ven obligados ni tentados a dar continuidad a su proceso de
valorizacién en la economia nacional, y remiten ganancias al exterior, incluso en colo-
caciones de baja o nula rentabilidad (Azpiazu y Manzanelli, 2011; Pérez Artica, 2015).
Existen maltiples debates en torno a la caracterizacién de este fenémeno (Gaggero, Rua
y Gaggero, 2015). Consideramos relevante enfatizar que del fenémeno de fuga participa
un nimero relativamente escaso de firmas, que manejan una operatoria internacionali-
zada, que les facilita la transferencia de recursos al exterior (Basualdo, Nahon y Noch-
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teff, 2007; Furtado, 1984). En tanto la moneda local es incapaz de fungir como reserva
de valor a escala mundial, no sélo participa de la fuga el empresariado concentrado, sino
también los estratos altos y medio-altos de la sociedad.

Para los segmentos no concentrados del entramado productivo, como para la socie-
dad en general, la fuga aparece como un fenémeno cuyas implicancias —aunque eviden-
tes— son indirectas (Cantamutto y Schorr, 2016). Se pueden enfatizar al menos dos de
estas vias de impacto. Por un lado, esta exaccién reduce la tasa de crecimiento potencial
de la economia; por otro lado, en tanto el Estado promueva esta légica, lo obliga a ba-
lancear las cuentas externas, involucrindose en la toma de deuda externa por fuera de
sus necesidades presupuestarias. La deuda publica, pues, juega un rol macroeconémico
especifico en la continuidad de esta 16gica de valorizacién del capital.

Durante la Convertibilidad, estos rasgos fueron llevados al paroxismo. Las sucesivas
reestructuraciones y canjes no pudieron evitar el estallido de una severa crisis, aunque
si permitieron dilatar el momento de eclosién, magnificando sus efectos nocivos. En
este contexto, cerca de la mitad de la deuda publica (87,2 mil millones de ddlares) fue
declarada en cesacién de pagos. La gestién del kirchnerismo realiz6 una nueva serie de
complejas reestructuraciones, que permitieron regularizar el 93% de la deuda, basindo-
se en la l6gica de pagar hasta el limite de lo compatible con el crecimiento (Cantamutto
y Ozarow, 2016; Nemifia, 2012).

Para sintetizar los cambios ocurridos a partir de 2003, se puede sefialar que, segin
declaraciones oficiales, se pagaron 192 mil millones de délares hasta 2013. Esto no im-
pidié que la deuda publica creciera de los 179,4 mil millones de délares en 2003 hasta
los 254 mil millones en 2015. Es decir, la deuda total creci6 en el periodo. La légica del
discurso del “desendeudamiento” (utilizado a partir de los decretos 49/05 y 1.601/05)
no estaba ligada a una caida de la deuda total, sino a la mejoria en torno a una serie de
indicadores de sostenibilidad. Entre ellos, considerando siempre el periodo 2003-2015,
se destacan: i) la reduccién de la cantidad de titulos y jurisdicciones; ii) un aumento
de la proporcién nominada de pesos (del 24,2% al 33,1%); iii) un aumento de la pro-
porcién en manos de residentes locales (pasa del 42,9% al 71,5%); iv) un aumento de
la proporcién de deuda intra-Estado (llega al 57% en 2015); v) una caida del peso en
el PBI (del 141% al 43%); y vi) una caida del peso en las exportaciones totales (pasa
296,2% al 90,8%). En los dltimos dos casos, la expansién del PBI y las exportaciones
por encima del incremento de la deuda fue clave.

La dindmica explosiva de la deuda en la gestién Cambiemos

Con relacién a la deuda publica y su relacién con el PBI, el grifico 1 ofrece una mirada
de largo plazo que nos permite evaluar los cambios bajo el gobierno de Cambiemos.
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Alli se puede ver cémo a pesar de los pagos y renegociaciones, salvo en 2004 y 2008,
la deuda piblica no ha dejado de crecer en términos absolutos. Esto no significa que el
comportamiento haya sido lineal: mientras que durante la Convertibilidad se expandi6
a un promedio de 9,6% interanual, durante el kirchnerismo la tasa se redujo a menos de
la mitad, creciendo al 4,1%. Estas variaciones palidecen ante el crecimiento promedio
de 14,8% que muestra Cambiemos en los dos anos registrados (2016 y 2017).

Realizando una evaluacién que contemple la dindmica de la creacién de valor en el
pais, se puede complejizar esta lectura. Asi, el peso de la deuda en el PBI se llega casi a
duplicar durante la Convertibilidad, pasando de significar el 28% en 1992 al 54% en
2001. Es interesante, porque la nominacién en moneda extranjera (délares) de la deuda
hizo que su peso se multiplicara al ritmo de la devaluacién de salida de aquel régimen
de politicas. De un pico de 157% en 2002, se observa cémo su peso disminuyd, fruto
combinado del crecimiento del PBI y una mayor nominacién en pesos. En el dltimo
gobierno del kirchnerismo (2011-2015), promedié un 44%.

Con Cambiemos, combinando bajo dinamismo del PBI y —como veremos— un incre-
mento de la nominacién en moneda extranjera, el indicador muestra un salto al 52%’.
Este valor no es distante del sehalado para 2001, y estd inscripto en la misma tendencia
de aumento, a mayor velocidad, aunque partiendo de niveles mds bajos. El Observato-
rio de la Deuda (2018) registraba hasta mayo de 2018 emisiones por 43,6 mil millones
de ddlares, de los que 22,3 mil millones fueron emitidos en esa moneda. Las corridas
cambiarias de 2018 hicieron que el délar pasara de valer $18,4 en el inicio de enero a
$25 a fines de mayo, una devaluacién del 36%?. Finalmente, todo parece indicar que
la economia enfrenta un ano de recesién o al menos escaso crecimiento. Considerando

esos datos, es previsible que el indicador se haya elevado atin mds, aunque sin alcanzar
la magnitud de 2002.

1 Los datos de la Secretaria de Finanzas del homénimo Ministerio tienen una discrepancia de magnitud,
pero no de sentido con lo arriba referido. Segiin su cdlculo, a 2015 la deuda publica bruta representaba
un 52,6% del PBI, pasando a ser un 57,1% en 2017.

2 Enlos siguientes meses se repitieron las corridas cambiarias y se modificaron las politicas publicas para
contenerlas, afladiendo una alta volatilidad al tipo de cambio, que dificulta utilizar valores mds cercanos
en el tiempo al momento de escribir este capitulo.
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Grafico 1:

Deuda publica en millones de délares y como proporcién del PBI
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INDEC y de Banco Mundial.

El indicador comentado se vislumbra limitado para poder comprender la dindmica de la
deuda, pues muestra cambios demasiado stbitos. A diferencia de los paises que emiten
deuda en la misma moneda de curso en su economia, en la Argentina, a los problemas
ligados al riesgo de cesacién de pagos, se debe agregar el riesgo de descalce de monedas
ligado a la devaluacién. Por eso, emitir deuda en moneda nacional resulta en una reduc-
cién del riesgo asociado a la deuda. En relacién a este punto, la proporcién nominada
en moneda extranjera se incrementa levemente, pasando de 66,9% de la deuda total en
2015 a 68,5% en 2017. Con los datos referidos del Observatorio de la Deuda, incluso
podria haber una muy leve disminucién del indicador, que seguiria por encima de su
valor en 2015.

Para poder analizar la dindmica de solvencia, resulta apropiado comparar con las
exportaciones, fuente genuina de divisas. El grifico 2 muestra esta relacion en el tiem-
po, contemplando tanto la deuda nominada en moneda extranjera como la deuda en
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manos de extranjeros. Alli se puede observar cémo ambos indicadores mejoran entre
la crisis argentina de 2001 y la mundial de 2008, e inician un camino de deterioro
desde entonces. Este comportamiento tiene una elevada correlacién negativa con la
dindmica de las exportaciones, afectadas a su vez por la demanda global y los precios
de los commodities.

Desde 2015, con un escenario de leve crecimiento de las exportaciones totales, la deu-
da nominada en moneda extranjera pas6 de representar el doble de estas ventas externas
a ser el triple, mientras que el porcentaje de deuda en manos de no residentes se duplicé
(pasa de 90,8% a 178,5%). Es decir, el gobierno de Cambiemos colocé proporcionalmen-
te mds deuda en moneda extranjera —lo que eleva el riesgo de descalce— y en manos de no
residentes —lo que incrementa la dificultad de cualquier futura renegociacién—.

Grafico 2:

Deuda Piblica en moneda extranjera y en manos de no residentes, como proporcién
de las exportaciones, y exportaciones totales.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Ministerios de Hacienda y de Finanzas.
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El empeoramiento de los indicadores de sostenibilidad estd directamente asociado al
lugar central de la deuda asignado por el nuevo gobierno, que lo ha utilizado como pun-
tal en la estrategia de “volver al mundo™. En términos concretos, este lema se traduce
en una fuerte liberalizacién de las cuentas externas (tanto respecto de capitales como
de mercancias) y la normalizacién de los saldos remanentes de acreencias ligados a la
cesacién de pagos de 2001. De hecho, la primera ley de peso aprobada en el Congreso
por iniciativa del Ejecutivo fue la N° 27.249 en marzo de 2016, por la cual se habilité
al pago a los denominados fondos buitres, que comprometié en un sélo movimiento
16,5 mil millones de délares®. Este serfa el primer paso, con habilitacién del Congreso,
para destrabar la nueva dindmica de la deuda. En efecto, tanto la deuda plausible de
reestructuracién como los atrasos, que se encontraba en torno al 7% en 2015 se reduce
al 1% con el nuevo gobierno’.

El gobierno de Cambiemos mostré ademds cambios en los instrumentos y en los
acreedores. En este brio, gané preeminencia la emisién de titulos, cuyas caracteristicas
implican mayor circulacidén secundaria, que agrega volatilidad y multiplica acreedores.
Si bien durante el kirchnerismo los titulos promediaron un 53% de la deuda total,
desde 2008 fueron creciendo en importancia, alcanzando en 2015 el 63% del total.
Cambiemos elevé esta proporcién al 77%, superando incluso los niveles de la segunda
mitad de la Convertibilidad. Entre los préstamos, tanto la banca comercial como los
organismos multilaterales ganaron cierto peso después de 2008. Estos ultimos, cu-
yas condicionalidades son particularmente relevantes, habian tenido una gravitacién
central en el dltimo tramo de la Convertibilidad, alcanzando a explicar el 22% de la
deuda total. Durante el kirchnerismo, este peso se estabilizé en torno al 8%, y con
Cambiemos se reduce al 6%. En este contexto se debe evaluar el regreso al FMI que se
discute en la siguiente seccidn.

Estas mismas tendencias se pueden encontrar observando el peso de la deuda pa-
blica en el total de la deuda externa de la economia argentina, como se resume en la

3 La maduracién media de la deuda cay6 linealmente de un maximo de 12,9 afios en 2006 a 7,4 afios
en 2016. En 2017, fruto de la emisién de un titulo a 100 afios, se logré una leve extensién mediaa 7,7
afios. Es el tnico indicado que muestra alguna —insignificante— mejorfa.

4 A pesar de completar pagos por todos los reclamos abiertos hasta ese momento, incluso sin documen-
tos probatorios, esta operacién no cerrd las posibilidades de nuevos litigios. En este sentido, el acuerdo
Stand by firmado con el FMI en 2018 compele al gobierno a negociar de “buena fe” con los acreedores
que atin poseen titulos en cesacién de pagos y que no aceptaron ninguno de los canjes ni el acuerdo en
los tribunales estadounidenses.

5 Al reabrir los canjes en 2010 y 2013, el gobierno reconocié deudas que la ley 26.017 habia invalidado.
Esto elevé la deuda pendiente de reestructuracidn, y la elevé retrospectivamente hasta un 21% de la
deuda total en 2009.
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tabla 1. Allf se puede ver cémo la deuda externa del Estado nacional crecié levemente
por encima de la deuda externa total durante el dltimo gobierno del kirchnerismo,
empujada esencialmente por la activacién del swap por mds de 11 mil millones de
délares con el Banco Central de China. Con Cambiemos en el gobierno, la dindmica
de la deuda externa se aceleré abruptamente, multiplicindose por 12 la tasa de incre-
mento trimestral. La misma tasa para el Estado nacional se multiplicé por 13. Pero,
ademds, en este nuevo escenario, el gobierno nacional se suma al Banco Central como
tomador de deuda, utilizando en ambos casos la emisién de titulos en lugar de la toma
de préstamos.

Es decir que la intensa expansién de deuda publica, que excede el crecimiento del
producto y las exportaciones, privilegia la emisién de titulos en moneda extranjera, co-
locados en manos de no residentes. Este comportamiento del Estado, como se explicd,
tiene directa relacién con la fuga de capitales. En el periodo que va de diciembre de
2015 a mayo de 2018, la formacién de activos externos por parte del sector privado no
financiero alcanzé los 47.724 millones de délares. El endeudamiento total del Estado
nacional permite explicar el financiamiento de estas masivas salidas de divisas junto a la
acumulacién de reservas.

Tabla 1:

Deuda Externa Bruta, renglones seleccionados.

Kirchnerismo (IV-11 a IV-15) Cambiemos (IV-15 a I-18)
Renglén Val.or aIV-15 Variacién Vallor al-18 | Variacién
(mill. US$) Total | Promedio | (mil. US$) Total Promedio
Gobierno 87.701 3% 0% 152.922 74% 8%
Préstamos | 29.048 4% 35.121 21%
Titulos 58.652 3% 117.801 101%
BCRA 13.958 84% 5% 23.239 66% 7%
Préstamos | 11.620 132% 11.115 -4%
Titulos 0 0 9.664 infinito
Total Estado 101.659 10% 1% 176.161 73% 8%
nacional
Total 167.412 7% 0% 253.741 52% 5%

Fuente: Elaboracién propia con datos de INDEC.
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Por supuesto, esta légica de endeudamiento tiene implicancias. El peso de los pagos de
intereses en los recursos tributarios alcanzé un minimo en 2013 (del 4,9%), subiendo
desde entonces. Sin embargo, mientras que en 2015 representaban el 7,9% de estos re-
cursos, en 2017 alcanzan el 11,9%. Los servicios totales muestran la misma tendencia,
aunque magnificada: de ser el 30,8% de los recursos tributarios en 2013, pasan a 38,9%
en 2015, y llegan al 65,8% en 2017. Esto compromete una significativa masa de fondos,
que comienza a entrar en conflicto con otros usos, en el marco de un programa de ajuste
fiscal. Es decir, no resuelven un problema de déficit fiscal, sino que lo intensifican.

De conjunto, bajo el gobierno de Cambiemos, la deuda ha mostrado un intenso
crecimiento, deteriorando el conjunto de los indicadores de sostenibilidad (Brenta,
2018). Aunque algunos de estos mostraban sefiales durante los tltimos anos del kir-
chnerismo, su performance se ha profundizado severamente. La evidencia oficial dis-
ponible sugiere que su dindmica ha empeorado las cuentas fiscales, sin un impacto
visible sobre el nivel de actividad, destinado mds bien a financiar una nueva fase de
fuga de capitales. Como en anteriores oportunidades, la intensa toma de deuda viene
de la mano de un programa de reformas regresivas. La emisién masiva de titulos en el
exterior sugiere que, en caso de problemas de pago, la renegociacién serd nuevamente
conflictiva.

El regreso al FMI

Entre 2016 y 2017, las bajas tasas de interés internacionales y la eliminacién de bue-
na parte de los controles cambiarios alentaron el ingreso de capital a través de inver-
siones financieras especulativas atraidas por las altas tasas reales positivas en moneda
nacional y la emisién de 88 mil millones de délares de nueva deuda externa publica
y privada (equivalentes al 13% del PBI) (Bortz y Zeolla, 2018). Pero la combinacién
de un contexto de menor liquidez internacional y mayor incertidumbre econémica
local dispar6 una corrida cambiaria que demandé més de diez mil millones de ddla-
res de reservas y generé una depreciacién del 40% del tipo de cambio. En ese marco,
el gobierno anuncié apresuradamente la suscripcién de un acuerdo con el FMI. El
programa incluye financiamiento por 50 mil millones de délares, de los cuales el
gobierno utilizard 15 mil y —por ahora— dejard el resto con cardcter precautorio. Se
trata del programa con desembolsos mds alto de la historia del FMI, que otorgé un
acceso excepcional equivalente al 1.110% de la cuota argentina. El acuerdo demanda
acelerar el ritmo del ajuste fiscal para eliminar el déficit en 2020, con eje en la re-
duccién de la inversién publica, las transferencias a las provincias y la masa salarial,
esto tltimo se planea lograr mediante una combinacién de reduccién de la dotacién

234



Elites y captura del Estado

y caida del salario real. También se continuard el aumento de las tarifas para reducir
los subsidios, aunque resta la definicién que haga el nuevo ministro. El programa
también limita los margenes de autonomia en politica monetaria y cambiaria, lo cual
incluye recalibrar las metas de inflacién para extender a 2021 el compromiso de una
inflacién de un digito, suspender las transferencias al Tesoro por parte del BCRA,
reducir progresivamente el stock de LEBAC y de Letras Intransferibles del Tesoro en
poder del Banco Central, establecer un piso de reservas y limitar las intervenciones
en el mercado cambiario, esto dltimo punto con el fin de que el precio del délar
se determine libremente en el mercado. En este sentido, el Fondo establecié como
condicién la aprobacién de una reforma a la Carta Orgénica del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) para marzo del ano préximo.

Un repaso de la historia de la Argentina con el Fondo revela que la participacién
del organismo en la economia de nuestro pais ha sido frecuente: del periodo de 50
afos que va desde 1956 (ano en que el pais ingresé a la institucién) a 2006, la Ar-
gentina estuvo bajo acuerdo con el Fondo en 38 anos; y el szand by anunciado seria
el vigésimo desde el primero firmado por el gobierno de Frondizi en 1958 (Brenta,
2008). No obstante, hacia casi dos décadas que el pais celebraba haberse librado de la
tutela del FMI. Luego de cancelar por anticipado la deuda de casi 10 mil millones a
finales de 2005 —en una decisién coordinada con Brasil- y denunciar la corresponsa-
bilidad del Fondo en la crisis econémica mds profunda que afecté al pais, el gobierno
kirchnerista desplazé al organismo del escenario politico local por considerarlo una
institucién poco legitima.

El acuerdo excepcional expresa la coincidencia de intereses entre las potencias cen-
trales, el gobierno y el FMI. La obtencién de una linea de crédito de més del 1.000%
de la cuota requiere necesariamente el visto bueno de las potencias centrales que son los
paises que ostentan mayor poder de voto dentro del organismo, en especial, los Estados
Unidos y el resto de los paises del G7. El apoyo al gobierno de Macri es un espaldarazo
a un gobierno que promueve dar vuelta la pdgina del “populismo” a fuerza de avanzar
en la apertura financiera y comercial y la implementacién de reformas pro mercado,
que profundizan la integracién dependiente de nuestro pais en la economia global. En
este sentido, Cambiemos cumple un rol geopolitico de demostracién del cambio que
las potencias buscan en la regién: gobiernos que subordinen sus agendas externas a las
necesidades de esas potencias.

En el caso del gobierno, el programa permite acceder al financiamiento externo
a una tasa de interés relativamente baja (entre 4% y 5%) en momentos donde los
inversores internacionales han dado senales de saturacién. Asimismo, espera que el
acuerdo funcione como un sello de aprobacién que restablezca la confianza de los
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inversores privados a fin de recuperar el financiamiento externo. Sin embargo, la
evidencia muestra que en lugar de habilitar una “lluvia de inversiones”, los acuerdos
con el FMI sélo poseen un modesto efecto positivo sobre las inversiones de portafo-
lio —por cierto, las mds especulativas y voldtiles— (Bird y Rowlands, 2009)°. Es este
sentido, existe el riesgo de que la reduccién del déficit fiscal no logre restablecer el
financiamiento externo y lleve a la economia a un circulo vicioso de recesién y ajuste,
muchas veces visto en los programas del FMI (Bembi y Nemina, 2007). Al respecto,
dado que los lineamientos del programa son compartidos por el equipo econémico
y el organismo, es plausible pensar que el gobierno ha buscado las condicionalidades
del Fondo para vencer las resistencias politicas internas al ajuste apelando a la estra-
tegia de “manos atadas”.

Por otra parte, el gobierno ha senalado que el FMI ha abandonado las recetas tnicas
que caracterizaron su intervencion en las crisis de los “90 y muestra mayor sensibilidad
social. Sin embargo, la evidencia ofrece poco optimismo en ese punto. Desde la crisis de
2008 el Fondo muestra un discurso aggiornado, desde el cual se permite ponderar los con-
troles de cambios, promover la reduccién de la desigualdad y pisos de proteccién social
para los sectores mds vulnerables y reconocer que, en ciertas ocasiones, el ajuste fiscal pue-
de ser recesivo (Ban y Gallagher, 2015). Sin embargo, la resistencia politica e intelectual
de los paises centrales y los funcionarios a que permeen los pardmetros de evaluacion, lleva
a que la orientacién de sus recomendaciones evidencie mds continuidades que cambios.

Si bien se ha creado espacio para la implementacién de politicas alternativas en el
corto plazo (en especial en el campo fiscal y en la regulacién de capitales), es dificil inter-
pretar el giro dado hasta el momento como un quiebre en la visién econémica ortodoxa
tradicional del organismo (Vernengo y Ford, 2014). Por otra parte, la fuerte ortodoxia
del BCRA que desmonté los controles impide aprovechar, irénicamente, una de las
pocas ventanas heterodoxas del Fondo.

Por dltimo, el mayor enfoque en la proteccién social también encuentra obstdculos
para permear a las prdcticas politicas del organismo ya que su implementacién suele
verse afectada por las exigencias de austeridad incluidas en los mismos programas (Ken-
tikelenis ez al., 2016). Con relacién a las condiciones laborales como los limites a los sa-
larios publicos o las reformas laborales y/o previsionales, si bien discursivamente tienen
un lugar marginal en el discurso del Fondo, muchos programas posteriores a la crisis

6 Considerando el agregado de diciembre de 2015 hasta mayo de 2018, la Inversién Extranjera Directa
(IED) totalizé 5.413 millones de délares. Pero si le restamos las remisiones al exterior en concepto de
utilidades y dividendos (por un total de 5.689 millones), el saldo es negativo. Parece haber “llovido” de
adentro hacia afuera. La inversién de portafolio totalizé en el mismo periodo 12.274 millones, mos-
trando ademds gran volatilidad, pasando de ingresos mensuales por 2.000 millones a salidas de 1.400
millones.
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incluyeron limites a los salarios ptblicos y reformas laborales o al sistema previsional, tal
como la aprobada en la Argentina a finales de 2017.

Reflexiones finales

Desde su asuncién a finales de 2015, el gobierno de Cambiemos avanzé en una agenda
de reformas pro mercado y ofertistas, para lo cual promovié un giro profundo en la po-
litica financiera internacional orientada a reinsertar al pais en los mercados internacio-
nales de capital. La resolucién del litigio con los fondos buitres merced a una generosa
oferta rehabilité el mecanismo de la colocacion de bonos en el exterior, que se consolidé
como la via principal para financiar los déficits fiscales y de cuenta corriente, y la persis-
tente fuga de capitales.

Como era de esperarse, esto abrié una nueva etapa de veloz e intenso endeudamien-
to, que deterior de manera significativa los indicadores de sostenibilidad. El gobierno
optd por dar un lugar preeminente a la toma de deuda en moneda extranjera, colocada
en titulos publicos vendidos a agentes privados bajo jurisdiccion extranjera. De esta for-
ma, no sélo ha crecido la deuda total, sino que se incrementd el riesgo de descalce junto
a las dificultades en caso de renegociacion. La deuda ha superado en dinamismo el cre-
cimiento del PBI y de las exportaciones, poniendo en una situacién mds delicada tanto
la solvencia como la liquidez del pais. Esto ha llevado a explorar nuevas vias de crédito.

En linea con el renovado acercamiento a las Instituciones Financieras Internacionales
tradicionales de Bretton Woods, suscribir un acuerdo condicional con el FMI implica
un retroceso en la autonomia financiera del pais, ya que aumenta los condicionamientos
externos sobre la politica econémica. A partir de ahora, los intereses del organismo, e
indirectamente de los paises centrales y el sistema financiero, poseen mayores posibili-
dades para permear y condicionar la politica local.

La coincidencia ideoldgica y politica entre el equipo econédmico y el Fondo sobre
la necesidad de acelerar el ajuste fiscal para restablecer la confianza de los inversores
externos, vuelve probable que en una primera etapa las negociaciones se desarrollen con
un bajo grado de conflicto. Sin embargo, la experiencia histérica obliga a ser extremada-
mente recelosos a la hora de esperar que, en lugar de garantizar condiciones més favora-
bles para los acreedores externos, esas politicas contribuyan a restablecer el crecimiento
y sienten las bases de un proyecto de desarrollo.
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