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Introduccion

A semejanza de lo ocurrido con la mayor parte de los presidentes argen-
tinos que asumieron tras el retorno democratico, Mauricio Macri (2015-
2019) inici6 su mandato en un contexto de crisis de endeudamiento sobe-
rano. No obstante el caracter recurrente de este fendmeno —identificado
cual “espada de Damocles” al urgir la formulacion de respuestas a un
enrevesado entramado de demandas domésticas e internacionales—, la
crisis de deuda que circunscribi6 la inauguracion de la administracion de
Macri y su coalicion Cambiemos diferié sobremanera de lo experimen-
tado por sus precedesores. En este sentido, no se trat6 de una situacion
derivada de la falta de voluntad y/o capacidad de pago del pais, sino de un
default de corte “técnico” ocasionado por las restricciones de pago dis-
puestas por la justicia norteamericana en junio de 2014 en marco de los
litigios iniciados por los tenedores de titulos puablicos en situacion irregu-
lar que rechazaron las sucesivas ofertas de reestructuracion.

De acuerdo con el discurso de campana y de los primeros dias de
Macri a cargo del Poder Ejecutivo Nacional (PEN), la persistencia del es-
tado de cesasion de pagos a casi tres lustros de la declaracion original y
la marginacion consiguiente de los mercados internacionales de capital
debian identificarse como manifestaciones preclaras de la futilidad de los
gobiernos anteriores para resolver la problematica de la deuda soberana,
todo lo cual habia redundado en una espiral de deterioro crénico de los
indicadores socio-econémicos y agudizado la idea de un pais poco confia-
ble ante el escenario externo, particularmente ante aquellos interesados
en invertir su capital. En continuidad con esta linea argumental, el pre-
sidente y su equipo de gestion propugnaron la iniciativa de consumar las
demandas de los acreedores del pais en aras de superar definitivamente
el default al tiempo de abandonar toda accion que pudiera ser identificada
como “confrontacionista” por parte de los diferentes actores del sistema
financiero internacional. En breve, gestos que permitiesen proyectar la
nocion de cambio promovida desde el propio nombre de la coalicion gu-
bernamental.

El acometimiento acelerado de signos de este nuevo direcciona-
miento —respaldado por un contingente significativo de gobernadores y
parlamentarios ajenos, aunque afines al proyecto de Cambiemos—, habi-
lit6 el levantamiento de las mencionadas medidas de inhibicion dictadas
por la justicia norteamericana y, tras ello, el mentado retorno del pais a
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los mercados financieros internacionales. Todos estos ajustes, conviener
remarcar, estuvieron habilitados —reforzados, inclusive- por un contex-
to externo signado por tasas de interés bajas en términos histéricos y
por una gran liquidez internacional, todo lo cual terminé de catapultar
a la Republica Argentina como uno de los principales emisores de deuda
soberana durante el bienio 2016-2017. Empero, tal logica de vinculacion
con el sistema financiero internacional encontré pronto sus limitaciones
tras la reversion de aquellas condiciones externas que habian favorecido
la articulacion del pais con los mercados voluntarios de deuda. Asi pues,
imposibilitado de obtener financiamiento externo privado para sostener
su proyecto politico-economico, el gobierno de Macri resolvié recurrir a
canales de crédito alternativos, destacandose entre ellos, el acuerdo stand
by firmado con el Fondo Monetario Internacional (FMI) en junio de 2018
por un monto primario de 50.000 millones de délares. Més esta apuesta
de altos costos politicos y economicos no evitd la agudizacion de la crisis
desatada en los primeros meses del 2018, precipitando un nuevo evento
critico para el endeudamiento soberano argentino al finalizar el mandato
presidencial.

El capitulo presente se propone analizar la gestion de la deuda sobe-
rana llevada adelante por la administracion de Mauricio Macri. Para su
desarrollo, el trabajo se asiste de herramientas teéricas y metodologicas
provistas por la Economia Politica Internacional (EPI), en tanto campo
de estudio interdisciplinario que sostiene la impertinencia de separar lo
“politico” y lo “econémico” en el plano de lo analitico —y lo real- y la in-
trinseca conexion de los niveles domésticos y externos (Underhill, 2000).
Se considera que el escrutinio del tratamiento a la problematica de la deu-
da soberana deviene clave para entender el curso de la realidad politica,
econdmica y social nacional durante el gobierno de Cambiemos, habida
cuenta consecuencia del caracter nodal e instrumental que ostento la
cuestion de la deuda soberana para el mismo.

Con miras a alcanzar una mayor comprehension y sistematicidad
en el despliegue del objetivo recién enunciado, el capitulo prosigue, en la
medida de lo posible, una logica expositiva longitudinal. De este modo,
se dedica el primer apartado a profundizar sobre el diagnéstico inicial de
la administracion Macri respecto a la problematica de la insercion finan-
ciera internacional del pais y del endeudamiento soberano para luego
avanzar sobre los discursos y acciones cursados a tales fines durante los
meses iniciales de gobierno. Seguidamente, se analizan las respuestas
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gubernamentales en la materia frente al agravamiento de los condicio-
nantes internacionales y domésticos durante los primeros meses de 2018.
En este marco, se pone especial atencion a la determinacion de recurrir a
la asistencia crediticia del FMI y las acciones subsiguientes de la gestion
de la deuda soberana durante los Gltimos meses de gobierno. Finalmente,
el capitulo presenta unas reflexiones finales a modo de conclusion.

1. La vuelta al mundo (financiero). Consideraciones respecto a las ex-
pectavivas e instrumentacion de la estrategia de la biasqueda de reputa-
cion financiera internacional

Conforme lo sefialado en las lineas introductorias, la llegada de Ma-
cri a la presidencia de la Nacion marco un giro significativo en la estra-
tegia de insercion financiera internacional y la gestién de la deuda sobe-
rana, en particular. Basada en los presupuestos teoricos que asocian el
ingreso (egreso) de capitales a la buena (mala) reputacion de los paises
en el afrontar de sus compromisos financieros soberanos', esta nueva
estrategia se estructur6 a partir de la elaboracion y proyeccion de sena-
les promercado atentas a cumplir con las expectativas de los actores con
mayor gravitacion en el sistema financiero internacional. Esta politica de
“basqueda de reputacion financiera internacional” —presagiada cual con-
signa primaria en tiempos de la campana y presentada como un capitulo
especifico de un también remozado modelo de “insercion inteligente en
el mundo”-, estuvo motorizada por el caracter rector e instrumental que
Cambiemos le imprimié al manejo del endeudamiento soberano en el di-
sefo y ejecucion de su proyecto politico-econémico de gobierno.

En relacion con lo antedicho, se indica que la mutacion en las pautas
de articulacion con la arena financiera internacional y en la gestion de
la cuestion de la deuda soberana, en especial, tribut al objetivo de evi-
denciar el inicio de un tiempo nuevo, en concordancia con el afan refun-
dacional del flamante mandatario y su alianza. Al respecto, y en recurso
de los aportes de Gerardo Aboy Carlés (2001) respecto a las tendencias

1. Lejanos del objetivo de realizar un estado del arte de este corpus de la literatura politi-
co-econdmica, se limitan estas lineas a destacar las contribuciones seminales de Jona-
than Eaton y Mark Gersovitz (1981), las cuales fueron continuadas por Kenneth Kletzer
(1984); Herschel Grossman y John van Huyck (1988); Harold Cole, James Dow y William
English (1995); y mas reciente por Michael Tomz (2012).
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refundacionales inmanentes también a la mayor parte de los gobiernos
nacionales sucedidos tras la restauracion democrética, es posible marcar
que la administracion presidida por Macri inst6 a una reconfiguracion
radical de las estructuras y dinamicas de la realidad politica, econémica
y social argentina mediante la provocacion de una fractura con el pasa-
do de doble cariz. Por una parte, un quiebre con el pasado inmediato,
representado por las administraciones de Néstor Kirchner (2003-2007) y
de Cristina Fernandez (2007-2015). Por otra parte, una fractura con un
pasado mas lejano e incierto, aunque cifrado en discursos de ciertos refe-
rentes gubernamentales en 70 anos, esto es, en tiempos fundacionales del
movimiento peronista. Al entender del presidente y su equipo de gestion,
las cosmovisiones y politicas propias de estos pasados, diferentes aun-
que intimamente interconectados, devenian las principales responsables
de un malogro nacional historico el cual encontraba en la marginacion
financiera internacional una de sus manifestaciones mas preclaras. De
acuerdo con esta linea de pensamiento, el alejamiento de los circuitos
financieros internacionales reportado intermitentemente por el pais du-
rante decenios —aunque agravado tras la declaracion de cesacion de pa-
gos de diciembre de 2001- habia privado al pais de recursos valiosos para
fomentar el crecimiento y desarrollo econémico, todo lo cual contravenia
una de las banderas motoras de su campana electoral: “pobreza cero”.
Al entender de los flamantes decisores gubernamentales, la logica con-
frontativa e “ideologizada” con la que sus antecesores habian encarado la
problematica de la deuda resultaba inconducente y, por tanto, se imponia
su abandono. No habia lugar, pues, a encarar la problematica del endeu-
damiento en términos de autonomia, tal como lo articulado por las admi-
nistraciones anteriores, sino que la misma debia gestionarse conforme
una logica “gerencial”, fundada excluyentemente en el calculo de costos
y beneficios economicos.

Ademas, la reorientacion en la estrategia de insercion financiera
internacional y en la gestion de la deuda procurd satisfacer los reque-
rimientos materiales necesarios para encarar la denominada politica de
gradualismo -o la “administracion intertemporal de la reestructuracion
econémica”, en términos de Carlos Freytes y Sara Niedzwiecki (2018)-,
entendida por los decisores del gobierno como tnica alternativa viable
para asegurar la gobernabilidad y la continuidad de la alianza en el poder.
En este contexto, resulta oportuno rescatar las formulaciones de Pablo
Vommaro (2017) en torno al caracter posideoldgico del PRO, partido de
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pertenencia de Macri y conductor de la coalicion gobernante. De acuer-
do con su lectura, el PRO tenia “un diagnoéstico claro sobre las resisten-
cias de la sociedad y la economia argentinas a apoyar mayoritariamente
politicas de apertura economica y flexibilizacion de la regulacion de los
mercados, asi como de reduccion de la inversion puablica en bienes de
provision potencialmente universal (como jubilaciones, salud, etc.). Asi,
aunque el tipo de economia al que quisieran llegar sus lideres sea similar
a la que imaginan los economistas llamados ortodoxos, su pragmatismo
y la pretension de hacer de PRO un verdadero partido de poder —es decir,
capaz de gobernar la sociedad argentina- los llevaron, hasta el momento,
a preferir el gradualismo —en relacion con la apertura de la economia ar-
gentina y el rol del Estado- antes que las tradicionales terapias de shock”
(Vommaro, 2017:5-6). No fue ajena a la decision para la adopcion del gra-
dualismo la estrecha diferencia obtenida por Cambiemos en la segunda
vuelta presidencial.

Tal diagnostico socio-politico se corresponderia, al menos en la su-
perficie, con el esbozado en materia econémica. En este marco, se consi-
deran oportunas las observaciones de Pablo Manzanelli y Mariano Barre-
ra (2018:29): “El diagnostico inicial de Cambiemos estaba fundamentado
en que los desequilibrios macroeconémicos y el estancamiento del nivel
de actividad eran producto del intervencionismo estatal que impulsaba
una sobreexpansion del consumo interno sobre la base de los altos sala-
rios de los trabajadores y un elevado gasto publico, lo cual provocaba un
cuantioso y creciente déficit fiscal que potenciaba un proceso inflaciona-
rio creciente. El proceso de reduccion ‘gradual’ del déficit fiscal inducia
la necesidad de financiar por un periodo de tiempo el saldo negativo de
las cuentas publicas. Esa es, en la 6ptica oficial, la causa del elevado ciclo
de endeudamiento externo que puso en marcha desde el inicio de su ges-
tion”. El disefio y ejecucion del programa economico, tal elemento prag-
matico se traduciria en un ancla de facto del tipo de cambio tras un “since-
ramiento” inicial, la cual permitiera contener los indices inflacionarios al
tiempo de asegurar el consumo de bienes y servicios extranjeros para los
sectores de altos y medios recursos, nicleo de los votantes de la coalicion
en el gobierno. Ademas de ello, tal herramienta cambiaria coadyuvaria
al pretendido arribo de capitales extranjeros interesados en aprovechar
los diferenciales entre la tasa de interés doméstica e internacional. Estos
recursos, resulta conveniente agregar, servirian a su vez para financiar
los desequilibrios fiscales en la marcha gradual hacia la estabilizacion
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y la “normalizacion economica” pregonadas los funcionarios del equipo
economico en los primeros dias de gestion (Prat Gay, 2015).

Habida cuenta de su relevancia e instrumentalidad para el proyecto
politico-economico de Cambiemos, la estrategia de bisqueda de reputa-
cion financiera internacional se constituy6 como un eje rector de la agen-
da gubernamental, consustansiandose consecuentemente en diversos
cursos de accion. Lejanos en animo -y posibilidades— de exponer una
lista cerrada sobre el particular, se enlistan a continuacion las manifes-
taciones primigenias de esta reorientacion en la estrategia de insercion
financiera internacional: la liberalizacion y unificacion del régimen cam-
biario? la reapertura y resolucion cuasi inmediata de las negociaciones
con los tenedores de bonos en situacion irregular que habian incoado
demandas contra el pais tanto en instancias judiciales como arbitrales
(los denominados “fondos buitre”, principalmente entre ellos)*; la pre-
sentacion exitosa de una iniciativa en el Parlamento nacional orientada
a la derogacion de las denominadas leyes “cerrojo” y de “pago soberano”
promulgadas durante las administraciones anteriores*; la recomposicion
de relaciones con el FMI para el regreso de las misiones técnicas de au-
ditoria en conformidad con el articulo 4° del convenio constitutivo del

2. Llegado este punto, debe rememorarse que con miras a contener el tipo de cambio y
la constitucion de activos en moneda extranjera, la gestion de Fernandez habia erigido
sendos controles de capital, los cuales redundaron en un desdoblamiento cambiario
de hecho. Estos controles, identificados bajo la categoria de “cepo”, fueron objeto de
cuestionamiento por referentes de la entonces oposision y diversos actores economicos
afectados por las limitaciones. Para un analisis mas detallado sobre el particular, se
remite al trabajo de German Feldman y Alejandro Formento (2019).

3. Elreinicio de negociaciones con los tenedores de titulos ptblicos demandantes del pais
se reportd en los dias previos a la asuncion de Macri. Este proceso, llevado adelante por
el equipo econémico de la gestion, redundé en el pago en efectivo de porcentajes dife-
renciales para los diversos grupos de actores demandantes. En este sentido, se advierte
que mientras algunas demandas se saldaron con sumas 50% superiores a lo original-
mente reclamado, otras se consumaron con una quita cercana al 30%. No obstante, en
todas ellas, el Estado argentino asumi6 el gasto de los demandantes bajo concepto de
honorarios legales. Analisis comprehensivos y sistematicos en torno al origen y trayec-
torias de las demandas interpuestas por los tenedores de titulos piblicos alcanzados
por el default de 2001, pueden encontrarse en Pablo Nemifia y Ma. Emilia Val (2018),
Martin Guzman (2018) y José Fernandez Alonso (2018a).

4. La denominada Ley Cerrojo fue sancionada el 9 de febrero de 2005 y promulgada el 10
de febrero de 2005, bajo Nro. 26.017. La misma disponia disponia que el PEN no podria
reabrir el proceso de canje sin autorizacion previa del Congreso de la Nacion. Al limitar
la discrecionalidad del Poder Ejecutivo para instrumentar una nueva reestructuracion
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organismo y el abandono de la iniciativa por la institucionalizacién de un
régimen multilateral para la reestructuracion de deuda soberanas llevada
adelante por la presidencia de Fernandez en la Asamblea General de Na-
ciones Unidas (AGNU), la promocion impetuosa de una reforma de la ley
de mercados de capitales’, entre otras.

El raudal de hitos constitutivos de la mentada estrategia de inser-
cion financiera internacional acometio efectivamente la vuelta del pais a
los mercados financieros, iniciando un nuevo ciclo de endeudamiento. De
acuerdo con los datos suministrados por el Ministerio de Finanzas de la
Nacion y el Instituto de Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) (2018),
desde diciembre de 2015 a diciembre de 2017, la deuda bruta de Argentina
subio aproximadamente en US$ 80.000 millones, totalizando US$ 334.000
millones al finalizar el segundo ano de mandato. Tal incremento implico
un incremento significativo de la relacion entre la deuda pablica y el Pro-
ducto Bruto Interno, reportando a fines de 2017 una ratio de 597%. Sin du-
das, el epitome mas acabado de este periodo lo marcé la emision en junio

de deuda una vez concluida la operacion de 2005, la ley se inscribia como parte consti-
tutiva de la estrategia negociadora de la administracion de Nestor Kirchner (2003-2007)
de presentar a la oferta de canje como definitiva. Las disposiciones de esta ley -sus-
pendida temporalmente en 2010 y 2015- para reabrir el proceso de reestructuracion fue
objetada por ciertos grupos de tenedores de titulos ptblicos demandantes en Estados
Unidos ya que a su parecer esta norma implicaba una afrenta al derecho de trato igua-
litario contenido en los prospectos de los titulos ptbicos. Por su lado, la denominada
ley de “Pago soberano” (Ley N° 26.984), fue promulgada en septiembre del 2014. Esta
norma se habia planteado como respuesta de la gestion de Cristina Fernandez (2007-
2015) a las restricciones de pago dispuestas por el juez Thomas Griesa del Nueva York
y confirmada por la Corte Suprema de Estados Unidos. Esta norma preveia la imple-
mentacion de un complejo de mecanismos juridicos-financieros a fin de permitir a los
tenedores de titulos publicos reestructurados cobrar sus acreencias. Del mismo modo,
la ley en cuestion preveia pagos a los demandantes del pais y al resto de los holdouts
bajo los mismos términos que los percibidos por aquellos tenedores que participaron
en el proceso de reestructuracion en sus dos tramos de canje.

5. Proyectada cual respuesta sistémica a las deficiencias de la arquitectura financiera
internacional para contener a actores obstruccionistas en los procesos de reestructu-
racién de deudas soberanas, la administracion Fernandez habia impulsado con gran
activismo la instauracién de un marco estatutario multilateral en la AGNU. Detalles
sobre la iniciativa pueden encontrarse en el trabajo de Alejandro Manzo (2016).

6. Identificada como una condicion para la calificacion de la Republica Argentina como
“mercado emergente” por parte de la consultora Morgan Stanley Capital International
(MSCI), la reforma fue frustada por falta de apoyos parlamentarios. No obstante, un
remozado proyecto de ley terming siendo aprobado y sancionado en mayo de 2018.
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de 2017 de titulos por US$ 2.750 con vencimiento a cien afios. Con una tasa
de interés anual de 7,125%, estos instrumentos fueron presentados por el
gobierno como una manifestacion de la confianza de los mercados hacia
el nuevo rumbo del pais. Tal ensayo de interpretacion fue, por cierto, im-
pugnado por no pocos referentes académicos academia y fuerzas de la
oposicion al reparar sobre la exigua legalidad de la operacion’.

Los cambios operados en la estrategia de insercion financiera inter-
nacional no se limitaron al acceso crediticio del Estado nacional, sino que
también alcanzaron a las realidades provinciales. Al respecto, puede se-
nalarse que luego de la superacion de la cesacion de pagos, una multiplici-
dad de provincias y municipios argentinos asumieron deuda con agentes
econdmicos externos, tanto mediante la colocacion de titulos puablicos y/o
la toma de créditos directos. En términos concretos, es dable apuntar que
desde el cierre de la mayor parte de disputas con los tenedores de titulos
publicos en default, trece provincias argentinas y la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires accedieron a financiamiento externo por un monto total de
US$ 11.581 millones®. Impulsado por las jurisdicciones de mayor gravita-
ci6n economica y poblacional del pais para cerrar déficits fiscales y finan-
ciar proyectos de infraestructura (aunque esto tltimo, en menor medida),
este proceso implic una profundizacion de las asimetrias estructurales
con las otras unidades provinciales del pais.

2. La vuelta a la restricciéon externa. A propoésito del agotamiento de la
estrategia de busqueda de reputacién financiera internacional

En sintonia con el analisis de Francisco Cantamutto, Agostina Cos-
tantino y Martin Schorr (2019), se advierte que durante los dos primeros
anos de gobierno el “gradualismo result6 relativamente exitoso en lograr
avanzar en el sentido buscado, no solo en materia de politicas econémicas
sino también en cuestiones legislativas, ya que Cambiemos logro pasar
leyes clave sin tener control del Congreso”. En relacion con lo antedicho,

7. Un exhaustivo analisis respecto a las contrariedades legales de la emision pueden en-
contrarse en Soler (2019).

8. A continuacion, las provincias y los montos por los que se asumieron mayores compro-
misos entre diciembre de 2015 y el fin de 2017: Buenos Aires (US$ 2.250 millones), CABA
(USs 890 millones), Cordoba (US$ 725millones), Santa Fe (US$ 600), Mendoza (US$ 500
millones) y Neuquén (US$ 235 millones).
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debe marcarse que si bien la coalicion conformada por el PRO, la UCR y
la CC agencid un triunfo significativo en las elecciones parlamentarias de
mitad de término, el mismo no bast6 para alterar el predominio del Jus-
ticialismo —en sus diferentes desagregaciones— en el Senado. Ahora bien,
esta estrategia del gradualismo comenzo a reportar sus limitaciones en
concomitancia con el agudizamiento de las restricciones a su fuente de
financiamiento: el endeudamiento externo.

En correspondencia con el marco de analisis propuesto en la intro-
duccion, se sostiene que esta reedicion del repliegue del financiamiento
voluntario externo estuvo fomentado por la convergencia de condicio-
nantes de indole doméstica como internacionales. En este marco, re-
sulta imperioso marcar que el agregado de deuda emitida durante los
primeros afos de gestion de Macri habia comenzado a suscitar reparos
crecientes por parte de actores domésticos e internacionales (organis-
mos multilaterales, agencias calificadoras de riesgo, agentes financie-
ros internacionales, en general). Aunque modestos en los momentos
iniciales, los cuestionamientos marcaron las dificultades del gobierno
para cerrar los desequilibrios economicos latentes. A resumidas cuen-
tas, observaciones sobre la demora en los resultados del gradualismo.
En relacion con esto altimo, conviene marcar que si bien en 2017 el
gobierno logro subvertir el abigarrado proceso de contraccion del PBI
con un saldo positivo de 2,7%, tal crecimiento habia sido en buena parte
explicado por el relajamiento del programa de ajuste en vistas al pro-
ceso electoral de medio término. En este sentido, la administracion de
Macri estuvo lejos de cumplir las metas iniciales de reduccion del dé-
ficit fiscal. Del mismo modo, tampoco pudo evidenciar una mejora en
el desemperio de la Balanza de Pagos. Al respecto, debe notarse que sin
una mejora sustantiva en las exportaciones, el incremento de las im-
portaciones —empujado por el atraso cambiario caracteristico de un afio
electoral- ahondo atn mas el problema de las cuentas internacionales.
En nada favorecio a este panorama, el desempeiio débil y erratico del
influjo de operaciones bajo la categoria de inversion extranjera directa
(IED), el cual no se correspondio en absoluto con las expectativas origi-
nales del gobierno.

Las reservas alrededor del comportamiento de los fundamentales na-
cionales se agudizaron con el cambio de las dinamicas del sistema finan-
clero internacional. En efecto, la subida de la tasa de interés de referencia
de la Reserva Federal de Estados Unidos y la reversion consiguiente de
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los flujos de inversion de las economias en desarrollo a las desarrolla-
das bajo la logica de “fly-to-quality” terminaron de sellar los pronésticos
adversos respecto a las posibilidades del gobierno nacional para superar
los mentados desequilibrios, precipitandose consiguientemente una “cri-
sis de segunda generacion™, la cual redund6 en una depreciacion de la
moneda nacional cercana al 45 y una salida de capitales cifrada en USs$
13.602 millones durante los primeros cinco meses del 2018 (BCRA, 2019).
Ante este escenario, el PEN precipit6 una decision de alto costo en térmi-
nos simbolicos y econémicos para la sociedad argentina: la negociacion
de un acuerdo con el FMI. A pesar del discurso cerrado respecto a que
la asistencia del organismo reforzaria la liquidez y credibilidad del pats,
lo cierto es que buena parte de sociedad (del electorado de Cambiemos,
desde luego) no pudo disociar la responsabilidad del Fondo en el colapso
de principios de siglo y sus estrategias obstruccionistas para la gestion y
salida del mismo.

Como se anuncio lineas arriba, el stand-by convenido implico
una asistencia original de US$ 50.000 millones, constituyéndose en el
crédito mas importante otorgado por el Fondo en su historia. Como
contrapartida de este servicio financiero, la administraciéon de Macri
se comprometi6 a apurar el plan de ajuste y una serie de reformas es-
tructurales que coadyuvaran a corregir los ya aludidos desequilibrios ma-
croecondmicos por un periodo de tres afos, es decir, por un lapso el cual
excedia el mandato constitucional del presidente. Mas la asistencia no
pudo revertir las incertidumbres abiertas en los meses previos, y a poco
de materializarse —en septiembre de 2018, precisamente- el gobierno
requirio la ampliacion del préstamo, elevandose a la cifra total de USs
57.100 millones. Mas alla de los ensayos discursivos de Macri y demas
referentes de la alianza en el gobierno, las revisiones periodicas previs-
tas provistas por el acuerdo recrudecieron las dudas sobre las condicio-
nes del presidente y su equipo de gobierno para conducir la crisis. Esta
circunstancia terminé por alejar las opciones de acuerdo con aquellos

9. La nocion de crisis de segunda generacion fue desarrollada en el segundo lustro de la
década del noventa del siglo pasado a partir de las contribuciones de Maurice Obstfeld
(1994). A diferencia de los modelos de crisis de primera generacion surgidos dos décadas
antes, estos aportes sostienen que las crisis cambiarias derivan principalmente de las
expectativas de los agentes econémicos sobre la evolucién de las variables econémicas.

10. Abordajes detallados del acuerdo con el FMI pueden ubicarse en Cristian Bonavida et.
al. (2018) y Ana Margheritis (2019).
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sectores politicos que habian respaldado originalmente las iniciativas
de Cambiemos en el Parlamento y en diversas instancias de gobierno
provinciales.

En forma adicional, y ante las urgencias materiales para contener
la crisis y aquellas otras simbdlicas de evidenciar respaldos externos, la
administracion resolvio solicitar servicios crediticios a otros organismos
multilaterales de crédito (el Banco Internacional de Reconstruccion'y Fo-
mento (BIRF) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), concreta-
mente)y al inicio de negociaciones con las autoridades del Banco Popular
de China (BPCh) para la renovacion y ampliacién del swap negociado en
2014 por la administracion Fernandez".

Llegado este punto, se impone acentuar que la dificultad para la
obtencion de financiamiento privado en el ambito externo alent6 a los
decisores politico-econémicos de Cambiemos a profundizar un esquema
de financiamiento basado en diversos instrumentos emitidos en pesos
por el BCRA o el Tesoro, con madurez de corto plazo y altas tasas de in-
terés™. Conforme explican Eduardo Basualdo y Pablo Manzanelli (2018:),
bajo esta logica de valorizacion financiera interna, “la tasa de interés se
vuelve un imperativo para aminorar la presion 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 de-
teriorar la situacion cuasi fiscal y tornarse problemaatica ante una even-
tual incertidumbre por la modificacion del tipo de cambio”. Del mismo
modo, los requerimientos de tasas de interés elevadas acabaron por redu-
cir ain mas las herramientas politicas para revertir el estancamiento y el
deterioro consecuente de los indicadores econémicos y sociales. Por otra
parte, no impidié el mecanismo de fuga de capitales ya que como conse-
cuencia de la determinacion del gobierno de sostener el tipo de cambio,
los inversores podian hacerse de un alta rentabilidad, la cual podia con-
vertirse en divisas sin riesgos mayores.

11. El acuerdo de intercambio de monedas entre el BCRA y el BPCh se constituyd, tal vez,
en una de las pocas lineas de continuidad en el esquema de insercion financiera in-
ternacional de las administraciones Fernandez y Macri. Para la profundizacion de las
caracteristicas y trayectorias del swap entre Argentina y la RPCh, se recomiendan los
trabajos de Noemi Brenta y Juan Larralde (2018) y de Fernandez Alonso (2018b).

12. En este esquema de financiamiento, se inscribieron las denominadas LEBAC (Letras
del Banco Central), LETES (Letras del Tesoro), LELIQ (Letras de Liquidez), entre otras.
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Cabe resaltar, llegado este punto, que el repliegue del financiamien-
to externo afectd también a los actores subnacionales, quienes se vieron
imposibilitados de realizar nuevas colocaciones en los mercados de deu-
da voluntarias tal cual lo realizado en los primeros anos de la gestion de
Cambiemos. Empero, esta restriccion del financiamiento externo a nivel
subnacional no se explicé solamente por el cambio de las dinamicas fi-
nancieras internacionales y el deterioro de los indicadores macroeconé-
micos del pais, sino también por la reticencia incremental del gobierno
nacional a continuar respaldando el aumento del endeudamiento provin-
cial en el contexto de la basqueda del mismo por reducir u “ordenar” los
déficit de estas jurisdicciones y la puja de hecho entre ambos niveles por
la captacion de recursos financieros externos.

La desmejora incesante de los fundamentales econémicos y de los
principales indicadores sociales -reflejo inexorable del malogro de la es-
trategia de busqueda de reputacion financiera financiera de reputacion y
la gestion de la deuda soberana, en particular—, no hizo sino complejizar
las chances de continuidad de Macri y de su coalicion, rebautizada como
“Juntos por el Cambio” de cara al proceso electoral de 2019. Producida su
derrota en primera vuelta en manos del “Frente de Todxs”, y tras la alte-
racion brusca del tipo de cambio y una aceleracion de la fuga de capitales,
el mandatario se vio obligado a reintroducir controles a los movimientos
de capital (limitando la compra de divisas, entre otras resoluciones) y en-
carar un programa de emergencia para la extension de la maduracion de
determinados instrumentos de deuda. Tal proceso de reestructuracion,
menguado en el discurso del oficialismo bajo la categoria de “reperfila-
miento”, implico el reconocimiento de las dificultades del Estado argen-
tino para honrar sus compromisos soberanos. De este modo, el gobierno
erigido sobre base a la idea-fuerza de cambio acab6 generando una nueva
crisis de deuda soberana.

Reflexiones conclusivas

La propuesta de cambio en la estrategia de insercion financiera in-
ternacional del pais y la gestion de la deuda soberana impulsada por la
administracion de Macri y su alianza Cambiemos terminé en fracaso. En
este sentido, se advierte que la gestion no solo (re)produjo un nuevo evento
de crisis de endeudamiento soberano, sino que terminé reportando un de-
terioro sustantivo en todos los indicadores inherentes a los compromisos
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financieros del pais. A tales efectos, se indica en primer término que al
finalizar el mandato presidencial de Macri, la deuda soberana bruta com-
puté un monto absoluto de US$ 325.500 millones, es decir, US$ 66.873
millones mas que la registrada en diciembre de 2015. Tal incremento ele-
v6 a la relacion deuda bruta/PBI de 52,6% al 89,4%. Esto es, a resumidas
cuentas, un aumento de casi 37 puntos porcentuales de la relacion deuda
bruta/PBI, identificada como uno de los indicadores centrales en la soste-
nibilidad del endeudamiento soberano. Este incremento de la vulnerabi-
lidad de la deuda se evidencié también en el porcentaje de instrumentos
de deuda nominados en monedas extranjeras y emitidos en plazas inter-
nacionales. En relacién con esto altimo, es de destacar que mientras en
diciembre de 2015, la deuda en moneda extranjera representaba el 69,37,
tal porcentaje se increment6 al 77,8 cuatro anos mas tarde. Por ultimo,
ha de repararse que los perfiles de vencimiento heredados por la adminis-
tracion de Cambiemos result6 mucho mas apremiante que los recibidos
al momento de iniciar la gestion.

En consideracion de lo relevado en el discurrir del capitulo, puede
senalarse que el malogro de la estrategia de insercion financiera interna-
cional y la gestion de la deuda soberana, en particular, estuvo primaria-
mente asociado a dos aspectos, a saber: el diagnostico “voluntarista” de
las capacidades del gobierno para direccionar a su favor los movimientos
internacionales de capital y la confusion basal de pensar a la reputacion
financiera como un estado y no como un proceso.

En lo que respecta al primer aspecto, se entiende que el gobierno
de Cambiemos sobredimensioné sus condiciones para ganar la venia
de los inversores con el mentado cimulo de senales promercado. En
este respecto, se sostiene que si bien estos signos se presentaron como
condiciones necesarias para el pretendido retorno de la Republica Argen-
tina a los mercados internacionales de deuda, los mismos no fueron su-
ficientes para garantizar una articulacion que pudiera sostenerse en el
transcurso del tiempo. En este marco, se subraya que existen dinamicas
propias de los mercados financieros internacionales que no son —pueden
ser— controladas por los gobiernos de Estados en desarrollo. Proyectar
un diagndstico sin asumir esta premisa como punto de partida redundo,
a luz de la experiencia de Macri y Cambiemos, en un proyecto politico-
economico signado por el voluntarismo.

Por ultimo, e intrinsecamente vinculado a lo anterior, puede notarse
que la identificacion de la reputacion financiera internacional como estadio
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y no proceso conduce a una légica de compromisos incrementales en aras
de satisfacer las demandas también increyentes de los actores con mayor
gravitacion del sistema financiero internacional. En consideracion de los
anos de Cambiemos en el poder, puede concluirse que esta confusion,
sostenida invariablemente durante toda la gestion, acab6 por acotar las
herramientas de politica econémica, y tras ello, un incremento de la vul-
nerabilidad del Estado y la sociedad.
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