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Como escribia Antonio Gramsci:

“En realidad, se puede preveer ‘cientificamente’ solo la lucha, pero no
los momentos concretos de ella, que no pueden no ser resultado de fuer-
zas contrastantes en continuo movimiento, nunca reductibles a cantida-
des fijas, porque en ellas la cantidad se vuelve continuamente calidad.”*

A la luz de un desenlace incierto, cobra sentido neuralgico la pregunta
formulada por el mismo Gramsci en un texto anterior:

“;Coémo soldar el presente al porvenir, satisfaciendo las necesidades ur-
gentes del presente y trabajando utilmente para crear y ‘anticipar’ el por-
venir?”%

(Como proyectar el presente hacia el futuro? ;Coémo prefigurar en las
luchas de hoy la sociedad de mafiana? Mas alla del papel de ruptura que
estan cumpliendo, la prefiguracion y construccion societal constituyen el
principal desafio de los movimientos antagonistas del presente latinoame-
ricano. Asi que, después del cambio de época, su rumbo oscila entre una
posible recaida en la subalternidad, en el marco de una reconfiguracion
hegemonica, el antagonismo como conflicto permanente y la emancipacion
como horizonte de superacion, tanto de la dominacion capitalista como del
conflicto y el antagonismo que la caracterizan.

4 Gramsci, Antonio, Quaderni dal carcere, Istituto Gramsci, Roma, 1975, § )#15%#. II
concetto di “scienza”. p. 1403.

45 Gramsci, Antonio, “Democrazia operaia”, L’Ordine Nuovo, 21 de junio de 1919.
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Introduccion

El debate en torno a la problematica de la deuda pareciera haberse
desvanecido, por largo tiempo, de la agenda publica en Argentina. Sin em-
bargo, algunos indicadores parecerian sefialar ciertas limitaciones en las
estrategias de resolucion desplegadas por el Estado argentino que nos lla-
man a reflexionar acerca de la actualidad de la deuda, indagando su pasado
reciente, su presente y perspectivas futuras.

El presente articulo se propone analizar la problematica de la deuda
publica del Estado Nacional examinando las acciones estatales y sus rela-
ciones con el capital financiero y los organismos financieros internaciona-
les. Esta problematica serd analizada en el marco del modelo post-
convertibilidad, centrandonos con mayor énfasis en el gobierno de Néstor
Kirchner (2003-2007), gobierno que llevara adelante la resolucion del default
en que entrara parte de la deuda en enero de 2002. En este camino daremos
cuenta de las estrategias diferenciales impulsadas por el Estado en relacion
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con los distintos actores del endeudamiento publico, y evaluaremos los al-
cances e implicancias de las politicas desplegadas.

Contexto

El preludio del ingreso al default se encuentra signado por la cri-
sis social, politica y econémica que caracterizd el agotamiento del
modelo de la Convertibilidad (1991-2001). Este modelo poseia cuali-
dades que lo hacian intrinsecamente deuda-dependiente debido, entre
otros motivos, a que era un modelo necesitado de divisas para mante-
ner la paridad del tipo de cambio fijada en 1 peso-1 délar, pero que en
condiciones estructurales de escaso dinamismo de las exportaciones,
en el marco de la sobrevaluacion de la moneda local, y un constante
déficit fiscal (entre otras causas, por el impacto producido por la
privatizacion del sistema de jubilaciones y pensiones), apelod incesan-
temente al endeudamiento publico. La profundizacion del patréon de
endeudamiento estuvo también vinculada al proceso de fuga de capi-
tal que acentud la vulnerabilidad externa del modelo. Este modelo
deuda-dependiente se hundio, dejando una deuda publica total de
aproximadamente u$s 144.000 millones.

El 23 de diciembre de 2001 el presidente Rodriguez Saa declaro la
suspension de pagos de la deuda, excluyendo los referidos a organismos
financieros internacionales y otros préstamos garantizados. El default fue
mantenido por la posterior administracion de Eduardo Duhalde y aparecia
como uno de los principales desafios que heredaba el gobierno de Néstor
Kirchner, quien iniciaba su gestion en 2003, luego de unas ajustadas elec-
ciones que lo convertian en presidente con sé6lo un 22% de los votos.

El recorrido de analisis se iniciara indagando la politica de “salvataje” al
sector financiero al inicio del modelo post-convertibilidad, sefialando luego
algunas caracteristicas de este sector. A continuacion, observaremos la politi-
ca del gobierno de Néstor Kirchner de asumir la deuda como deuda sobera-
na. Posteriormente analizaremos la relacion con el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), para luego introducirnos de lleno en el estudio de la resolucion
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del default y sus implicancias; finalmente propondremos algunas claves ex-
plicativas para pensar la actualidad de la deuda en Argentina.

El “salvataje” al sector financiero

Durante el default, el Estado continué el proceso de endeudamiento.
Cerca de 30.000 millones de dolares fueron engrosando los pasivos publi-
cos durante el gobierno de Duhalde, destinados en buena parte al objetivo
de “salvar” a los bancos de los perjuicios de la pesificacion asimétrica a
través de compensaciones y redescuentos y, en menor medida, a resolver
otros problemas que dejaba el fin del modelo de la convertibilidad. Esta es
una primera estrategia compensatoria desplegada hacia los actores locales
del endeudamiento, en tanto los bancos, nicleos de los actores que mas
adelante definiremos como conglomerados financieros, son compensados
a través de emision de nueva deuda, reforzando su papel de acreedores.

Pero estas medidas no solo dieron respuesta a esta fraccion de la clase
dominante que, luego de la crisis de 2001-2002, se veria dificultada para
mantener los mismos niveles de rentabilidad que en la década del 90, sino
que el Estado argentino cargoé sobre el conjunto de la sociedad, mediante la
pesificacion asimétrica, la licuacion de la deuda de la fraccion que luego de
la crisis se mostraria mas dinamica: los sectores concentrados del capital
productivo-exportador. Esta fraccion del capital —que lograria altos niveles
de rentabilidad producto de la devaluacion y una estrategia exportadora
basada en el descenso del salario real, la explotacion intensiva de recursos
naturales y los favorables precios internacionales— logré imponer su interés
de licuacion de la deuda privada mediante esta via de pesificacion. La
pesificacion asimétrica implicod que los bancos debieron devolver los depo-
sitos en dolares a $1,40 por cada u$sl1, mientras que los deudores con la
banca local verian pesificadas sus deudas en dolares a $1 por u$sl.

La capacidad de presion del capital concentrado productivo-exportador
logré derribar el techo impuesto en primera instancia en la Ley n° 25.561
de Emergencia Publica y Reforma de Régimen Cambiario, establecida por
el gobierno de Eduardo Duhalde, que fijara la pesificacion de deudas hasta
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u$s 100.000. La derogacion del articulo que fijara este tope a la pesificacion
implico un proceso de licuacion de deuda que devendria en estatizacion de
la deuda privada.

La pesificacion asimétrica, en tanto licuacion y estatizacion de deudas
del capital productivo, junto con las modificaciones en el tipo de cambio,
se instituirian como una politica clave en la configuracion del modelo post-
convertibilidad, implicando transferencias de ingresos en las siguientes di-
recciones: del capital financiero al capital productivo via pesificacion
asimétrica, y del conjunto de las sociedad' hacia el capital financiero via
compensaciones estatales a través de mayor endeudamiento publico. Asi,
tanto el proceso devaluacionista-inflacionario inaugural como la pesificacion
asimétrica, se constituirian en mecanismos de distribucion regresiva del
ingreso, fortaleciendo las posiciones del capital productivo-exportador y
compensando al capital financiero.

En una operacion de rescate del sector financiero, el Estado emiti6 en
primera instancia, como modo de resarcimiento por la pesificacion
asimétrica, titulos de deuda por u$s 5.900 millones, a los que se sumarian
nuevos desembolsos por u$s 2.400 millones en forma de “bonos cobertura”
en moneda extranjera como compensacion por los efectos negativos de la
devaluacion. La deuda ptblica nacional también se vio incrementada por la
absorcion de las deudas de las provincias con los bancos (u$s 9.679 millo-
nes) y otras emisiones, producto del reconocimiento de obligaciones con
empleados, jubilados® y proveedores, a lo que se sumo también el rescate
de las cuasi-monedas®, de modo que el monto total del conjunto de opera-
ciones compensatorias por las consecuencias del colapso de convertibilidad
generarian la emision de u$s 28.525 millones en bonos de deuda®.

Esta afirmacion sera matizada mas adelante, cuando demos cuenta sobre qué sectores se
extraen principalmente los recursos para el pago de la deuda.

Principalmente la devolucion del recorte del 13% a trabajadores estatales y jubilados
dispuesto durante el gobierno de De la Rua y declarado posteriormente inconstitucional.
Las cuasi-monedas fueron bonos provinciales y nacionales instaurados en plena crisis
economica con el fin de cumplir, junto con el peso, la funcion monetaria.

Damill, Mario, Frenkel, Roberto y Rapetti, Martin, “La deuda argentina: historia, default
y reestructuracion”, en CEDES 16, 2005.
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Los conglomerados financieros

Una perspectiva a tener en cuenta acerca de las caracteristicas y el
peso de la fraccion financiera del capital es su caracteristica de creciente
conglomeracion. Jorge Golla realiza una interesante descripcion de este
fenomeno que identifica “con empresas o sociedades que desarrollaban ori-
ginalmente su actividad en un determinado segmento del mercado finan-
ciero y que, posteriormente, incursionan en otros segmentos de los servi-
cios, diferenciados (aunque a veces complementarios) de su motivacion
original”?. Es decir, un Conglomerado Financiero posee negocios en va-
rios o todos los siguientes rubros: bancos, AFJPs, Compafiias de Seguros y
Fondo Comun de Inversion.

Segun Golla, el sistema financiero argentino presenta un 80,5% de sus
fondos en poder de conglomerados de distintos tipos (privados, estatales y
cooperativos). Los Conglomerados Financieros en Argentina presentan,
como todas las fracciones del capital con negocios en el pais, un alto grado
de extranjerizacién: del conjunto de Conglomerados Financieros, un 59,9%
es capital de origen extranjero, en tanto que solo el 10,9% es de capital
privado nacional. Si bien existe una fuerte presencia del sector publico en
el sistema financiero (conglomerados nucleados en torno al Banco Nacion
y al Banco de la Provincia de Buenos Aires), los mayores cuatro conglome-
rados privados (20% del total) representan mas del 50% de los fondos ma-
nejados por el total de conglomerados ($131.111 millones). Esta cifra da
cuenta de una de las caracteristicas propias de las fracciones del capital en
la Argentina: su creciente grado de concentracion. Los principales cuatro
Conglomerados Financieros privados, por orden de importancia, son:

1) Nucleados en torno al BBVA Banco Francés, comprende a Consolidar
AFJP, BBVA Seguros Generales, Consolidar ART, VIDA y Retiro (com-
pafiias de seguros), y el fondo comun de inversion Francés Administra-
dora de Inversiones;

> Golla, Jorge, “Dimension de los Conglomerados Financieros: el Caso Argentino”, en

Documento de Trabajo n° 10 del CEFIDAR, mayo, 2006.
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2) Nucleados alrededor del Banco Rio de la Plata, incluye el 69,4% de
Origenes AFJP, las compaiiias de seguros Rio Seguros Generales, In-
ternacional Vida (59,2%), Origenes Retiro (59,2%), y el fondo comun
de inversion Santander Investment.

3) Nucleados en torno al Citibank, contiene a Siembra AFJP, las compa-
fias de seguros Siembra Retiro y Siembra Vida, y el fondo comun de
inversion Citicorp Inversora.

4) Nucleados en torno al HSBC Bank Argentina, abarca Maxima AFJP,
las compaiiias de seguros HSBC Buenos Aires, HSBC NY Life retiro y
HSBC NY Life Vida, y el fondo comun de inversion HSBC Adminis-
tradora de Inversiones.®
Otro aspecto de la fraccion financiera del capital a senalar es que, como

indica Boron: “Mientras la prosperidad del viejo capital industrial de la
época fordista tenia como una de sus principales condiciones la existencia
de un alto tenor de consumo de masas, las requeridas por el capital finan-
ciero se encuentran totalmente disociadas del bienestar colectivo o de los
consumos populares; de ahi su caracter parasitario y predatorio’. Esto se
constata con la estimacion de que cerca del 95% del capital dinerario que se
moviliza en los circuitos financieros internacionales es de caracter especu-
lativo. Estos son los principales actores del endeudamiento publico, a los
que se suman los organismos financieros internacionales y los Estados na-
cionales, prestamistas y deudores. Los conglomerados financieros eran
poseedores de una parte significativa de la deuda en default.

La deuda soberana

Un punto a destacar respecto de las politicas desplegadas es que el
gobierno de Néstor Kirchner reconocio la totalidad de la deuda como “deu-
da soberana”. Esta opcion de reconocimiento, que cumple una funcion de

¢ Ibid. Datos 2004.
7 Borén, Atilio, “El nuevo orden imperial y como desmontarlo”, Ponencia presentada en
el Foro Social Mundial el dia 27 de enero de 2001.
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convalidacion de la deuda, implico la no opcion de diversos caminos alter-
nativos que podrian haberse impulsado en el contexto del default. Estas
vias alternativas son sefialadas, mas alla de los condicionamientos para su
posible aplicacion, como parte de la discusion mas amplia acerca de las
lecturas y estrategias a adoptar frente a la deuda publica.

Como camino alternativo, se ha sugerido que el gobierno podria haber
repudiado la deuda dando cauce a la investigacién que impulsara judicial-
mente Alejandro Olmos, avalada por el fallo judicial del juez Ballesteros, y
en la que se demostrara el caracter fraudulento de la deuda, dando cuenta
de numerosas irregularidades. También podria haberse convocado a una
auditoria que analizara minuciosamente el proceso de endeudamiento, o
incluso podria haberse intentado la conformacion de un bloque de paises
deudores para negociar la deuda.

Otra estrategia posible podria haber sido la de apelar a la figura de
“deuda odiosa” de la jurisprudencia internacional, ya que el caso argenti-
no cumple los requisitos de haber sido concertada sin el consentimiento del
deudor, sin que este obtuviera beneficios a cambio del pasivo, y con claras
irregularidades por parte de los acreedores®. Como sefiala Atilio Boron,
citando a Noam Chomsky, la concepcion de deuda odiosa tiene su origen
en la guerra entre Estados Unidos y Espaiia. En cuanto los primeros suplan-
taron a los segundos en la ocupacion de Cuba, en 1898, cancelaron la deuda
de la isla con Espafa sefalando que la misma habia sido impuesta por las
armas, sin el consentimiento del pueblo. También, agrega Boron, fue apli-
cada para cancelar la deuda de una dictadura costarricense con el Royal
Bank of Canada, y “en 1991, una de las directoras ejecutivas del FMI, Karin
Lissakers, observd que, si se adoptase en la actualidad la doctrina de la
‘deuda odiosa’ de los Estados Unidos para la deuda del Tercer Mundo, ésta
se veria cancelada en su mayor parte”. Si bien las condiciones que definen

8 En este sentido se manifiestan Katz, Claudio, en “; Quién gana con el canje?”, en Econo-
mistas de Izquierda n° 1, Buenos Aires, 2005 y Becerra, L. y Méndez, A., “Renegociacion
de la deuda: un éxito demasiado caro”, en Economistas de Izquierda n° 1, Buenos Aires,
2005.

°  Boron, Atilio, op. cit.
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la figura legal de “deuda odiosa” se realizan claramente en el inicio del
ciclo de endeudamiento pronunciado, durante la ultima dictadura militar,
este pasivo fue legitimado en todas las negociaciones subsiguientes (inclu-
yendo la del gobierno de Néstor Kirchner). Esto podria haber dado inicio a
la indagacién de la deuda para establecer qué se debe pagar (si es que la
deuda no fue ya pagada varias veces) y a quién.

De este modo se rechazo la posibilidad de dar cauce a una investigacion
o auditoria de la deuda, o de apelar a la figura de deuda odiosa: la opcion de
asumir la deuda como deuda soberana marca un aspecto de continuidad con
los gobiernos anteriores. Asi, el gobierno otorgd una nueva convalidacion y
legitimacion a esta deuda que durante los Ultimos treinta afios ha servido
como correa del saqueo, ya que buena parte de la misma ha ido a parar en
fuga de capitales y en diversos mecanismos de concentracion del ingreso.

La relacion con el FMI

Otro aspecto importante a analizar son las relaciones entre el gobierno ar-
gentino y el Fondo Monetario Internacional, quien apareciera como el principal
interlocutor entre los organismos financieros internacionales. Segiin Chomsky, la
rigurosa adhesion al FMI que habia expresado Argentina en los 90 llevo al pais a
un “desastre econémico”’. En este mismo sentido se orientaron numerosos dis-
cursos del presidente Kirchner: aunque mientras en el plano discursivo el FMI
era denostado, en el plano econdmico era reconocido por el gobierno como acree-
dor privilegiado. La deuda con los organismos financieros internacionales (FMI,
BM, BID'") nunca quedo en default. Es por esta razon que, del total de los u$s
178.000 millones a los que la deuda habia alcanzado al momento de comenzar el
canje en 2003, unos u$s 79.000 nunca se dejaron de pagar'.

1" Chomsky, Noam, “La imposicion de libre mercado como mision imperial: de Reagan a

Bush” [CLASE]. En: Curso virtual La Economia mundial y el imperialismo. Programa
Latinoamericano de Educacion a Distancia, Centro Cultural de la Cooperacion, Buenos
Aires, Setiembre 2007.

BM= Banco Mundial, BID= Banco Interamericano de Desarrollo.

Katz, Claudio. “La deuda después del default”, en Periferias n°12, primer semestre de 2005.
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(*) Ademas, en 2002, se realizaron pagos netos a acreedores oficiales (Banco do Brasil,
Club de Paris, I.C.I. —Espafia— y J.B.I.C. —Japon— por una suma de U$S 142 millones.
Fuente: Secretaria de Finanzas.

Con respecto al FMI, el gobierno desplegd una doble estrategia: por un
lado, mantuvo una mayor firmeza en la negociacion de las exigencias en
materia de politicas que el FMI pedia para la aprobacion de la revision del
tratado vigente, que habia sido suscrito por la administraciéon Duhalde, y
por otro lado, culminaria dichas negociaciones con la suspension de dicho
acuerdo y el pago por adelantado de la deuda total con el Fondo.

El gobierno de Kirchner adoptd una postura de mayor intransigencia
frente al FMI, en tanto no aceptara aplicar parte de las acciones estatales
que este organismo reclamara con el fin de aprobar la revision del acuerdo
en vigencia. El FMI presionaba principalmente por un aumento tarifario
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como via de compensacion a las empresas privatizadas por los efectos de la
salida devaluacionista, y también exigia mejores condiciones para el canje
de la deuda en default. El gobierno, amparado por el aval de Estados Uni-
dos y el crecimiento econémico que experimentaba la economia nacional,
tuvo mayor margen para disputar las exigencias del Fondo, optando final-
mente por dejar virtualmente suspendido el acuerdo vigente con el FMI. La
recuperacion econdémica y el aumento de la recaudacion publica permitie-
ron al gobierno prescindir de los desembolsos del FMI y ganar mayores
margenes de negociacion en la aplicacion de politicas, pero el fin del acuer-
do implicaria no poder seguir refinanciando la deuda con dicho organismo.
Como sefialan Bembi y Nemifa, “la progresiva cancelacion de los créditos
pendientes con el Fondo nunca habia sido planteada por el gobierno como
un fin en si mismo, sino que, en realidad, era el resultado de la suspension
unilateral del acuerdo vigente, lo que obligaba a nuestro pais a continuar
cancelando sus créditos con el organismo sin recibir sus desembolsos. Esto
implicaba que, l6gicamente, el stock de deuda con dicho organismo comen-
zaria a reducirse de manera mas acelerada. De este modo, la consecuencia
de la suspension del acuerdo era resignificada pocos meses después como
un pilar central de la politica econdmica nacional, por lo que un resultado
colateral de una decision se convertia en el objetivo central de la misma:
lograr mayor autonomia en la definicion de las politicas estatales en mate-
ria econémica”."

Asi, el gobierno de Néstor Kirchner, construyendo una perspectiva que
oficialmente seria denominada como politica de “desendeudamiento”, se
convertiria en el que mas deuda pagdé a los organismos financieros interna-
cionales en la historia argentina, llegando a la cancelacion por adelantado
de la deuda total con el FMI. Si bien este evento fue presentado frente a la
poblacion como un sacrificio para ganar soberania, responde, en parte, a
satisfacer una politica que el FMI venia promoviendo para reducir sus ries-
gos financieros. Esto se debe a que el FMI tenia el 80% de sus préstamos

13 Bembi, Mariela y Nemifia, Pablo, Neoliberalismo y desendeudamiento. La relacion Ar-

gentina-FMI. Claves para todos, Capital Intelectual, Buenos Aires, 2007, pags. 87-88.
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colocados en solo 5 paises, que en caso de entrar en cesacion de pago con
dicho organismo le hubieran producido un desastre economico'*. Esta poli-
tica puede visualizarse en tanto que, de los principales deudores del FMI,
Argentina, Brasil y Rusia ya habian avanzado en el pago total de sus deudas
con este organismo.

De este modo, podemos observar que se presenta como un acto de
independencia una medida que tiene plena correspondencia con las exigen-
cias de un organismo financiero al que, en el discurso oficial, se sefiala
como responsable de la debacle nacional por haber impulsado y apoyado
fervientemente las reformas neoliberales del “Consenso de Washington”.
Esta politica implico que el gobierno cancelara por adelantado el total de su
deuda de u$s 9.810 millones, utilizando para esto el 35% de las Reservas
Internacionales del Banco Central. Aunque debe sefalarse que esto no sig-
nificod una reduccion neta de la deuda sino un cambio de acreedor, ya que el
Estado entrego al Banco Central bonos por la misma cantidad.

Coincidiendo con Plinio de Arruda Sampaio, respecto de que “la tram-
pa de la deuda externa somete a las economias latinoamericanas a la impla-
cable tutela de los organismos financieros internacionales”'?, queda por
analizar con el correr del tiempo qué grado de libertad de accion estatal se
ha ganado (o no) con pagarle el total de la deuda al FMI, aunque debe
reconocerse que la ausencia de la relacion de endeudamiento con el Fondo
ha limitado su injerencia a través de las evaluaciones de metas de acuerdos
suscriptos. Por ultimo, debe recordarse que Argentina no se “deshizo” del
FMI, como promoviera la prédica oficial, en tanto el gobierno no ha adop-
tado la opcion de desafiliarse de dicho organismo.

4 Agencia Interamericana de Prensa Economica, 2005, disponible en Diario de América
http://www.diariodeamerica.com/front nota_detalle.php?id noticia=929

De Arruda Sampaio, Plinio, “Imperialismo, crisis del desarrollo nacional y reversion
neocolonial” [CLASE]. En: Curso virtual La Economia mundial y el imperialismo. Pro-
grama Latinoamericano de Educacion a Distancia, Centro Cultural de la Cooperacion,
Buenos Aires, octubre de 2007.
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La resolucion del default

El gobierno de Kirchner asumi6 como una de sus tareas fundamentales
la resolucion del default. Esto ya se expresaba en el discurso presidencial,
que en reiteradas ocasiones sefialaba: “no somos el proyecto del default”.
En la asamblea anual del FMI (2003) en Dubai, Emiratos Arabes Unidos, el
por entonces ministro de economia, Roberto Lavagna, propondria los tér-
minos para comenzar la negociacion para volver a pagar la parte de la deu-
da en default. Su oferta inicial constaria de una quita del 75% sobre el valor
nominal, y la creacion de tres nuevos bonos. Debe tenerse en cuenta que, al
momento de publicitar la quita del 75%, ningin bono defaulteado cotizaba
amas de ese valor, por lo que si esta oferta hubiese sido finalmente impues-
ta s6lo habria implicado la convalidacion de una situacion de hecho. Tam-
bién anuncié que se daria igual tratamiento a grandes tenedores de bonos
como a los pequenios, factor que, por la capacidad de maniobra en el merca-
do financiero, beneficiaria a los primeros.

A lo largo de la negociacion, la posicion inicial se iria flexibilizando. La
quita iria disminuyendo, las tasas de interés propuesta para los nuevos bonos
se irian elevando, aumentaria también el calculo de los beneficios vinculados
al crecimiento, y se estableceria un pago adicional inicial al contado.

Los nuevos bonos presentados fueron:

- Discount: presenta una quita del 66,3% que rinde un interés fijo crecien-
te y posee capitalizacion en los primeros diez afios. Presenta titulos en
monedas euro, dolar, yen y pesos + CER'®. No posee un monto minimo
para su adquisicion. Finalizado el canje, fue emitido por un monto de
capital de u$s 11.900 millones. Vence el 31 de diciembre de 2033.

- Cuasi-par: conlleva una quita del 30,1%. Bono so6lo en pesos + CER.
Principalmente orientado a las AFJP y otros grandes tenedores de bo-
nos, ya que poseia un monto minimo para canje de u$s 350.000. Ofre-
ce una tasa fija del 3,31% con capitalizacion en los primeros diez afios,
y fue emitido por un total de u$s 8.300 millones. Vence el 31 de di-
ciembre de 2045.

16 Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.
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- Par:no presenta quita alguna. Ofrecido en monedas euro, dolar, yen 'y
peso + CER. Con tasas crecientes que tendrian un promedio de 3,46%,
sin capitalizacion. Durante las primeras tres semanas de canje s6lo se
permiti6 el acceso de u$s 50.000 por tenedor, abriéndose la tltima se-
mana el saldo restante disponible. Fue emitido por u$s 15.000 millo-
nes. Vence el 31 de diciembre de 2038.

Del total de los u$s 81.800 millones que entraron en default en 2001 el
canje seria aceptado en un 76,15%, de modo que u$s 62.300 millones serian
cambiados por los nuevos titulos elegibles seglin las proporciones sefialadas
previamente. Con la reduccion producto de la quita estos u$s 62.300 millo-
nes se reducirian a u$s 35.300 millones, representando una quita del 43,4%,
cifra que contrasta con la quita del 70% propagandizada oficialmente. Esto
se debe a que el gobierno decidio no tomar en cuenta los cerca de u$s 20.000
millones que no ingresaron al canje'’. Otro factor a tener en cuenta es que,
finalizado el canje, si bien la magnitud de la deuda disminuye, su monto total
se mantiene en niveles similares a los que poseia al momento del default, o
mayor aun si se toma en cuenta la porcion no ingresada a canje:

Evolucion de la Deuda Publica argentina 2001-2005*
en miles de millones de dolares

200 T
150 A
100 7 |
50 17| |
0 —1 T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005
(postcanje)

*2005: incluye deuda no ingresada al canje.
Elaboracion propia en base a datos Lucita, E., 2005.

7" Esta cifra también contrasta con el monto sefialado por la Secretaria de Finanzas del

MECON en su “Estrategia y programa financiero 2008”, que sefiala un total de u$s
28.900 millones como el total de deuda no presentada al canje.
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A esto se le agrega un arduo calendario de pago que implicara desem-
bolsar mas de 10.000 millones de dolares anuales en los proximos tiempos.

Con respecto a los actores afectados por el canje, debe destacarse que
este ha garantizado una atencion especial a las AFJP (y a través de estas al
conjunto de los conglomerados financieros), grupo que durante toda la dé-
cada pasada se apropi6 de los aportes jubilatorios que dejaba de percibir el
Estado, generando un vacio importante en las cuentas fiscales, para volver-
le a prestar el dinero que este dejaba de percibir, pero a tasas de interés
usureras. Las AFJP cumplen un fuerte rol acreedor frente al Estado, en
tanto tienden a poseer aproximadamente la mitad de sus fondos invertidos
en deuda publica. Propietarias del 17% de los viejos titulos de deuda, pu-
dieron canjearlos por un bono a su medida en pesos actualizado por CER,
fosilizando esta condicion acreedora de las AFJP. Podria suponerse que
esta medida compensa de antemano la accion estatal, desplegada en 2007,
de permitir por 180 dias habiles el libre traspaso de las jubilaciones del
sistema de capitalizacion (privado) al sistema de reparto (estatal). Esta
medida, que conllevo un traspaso de dos y medio millones de jubilados al
régimen estatal, permitio reforzar el superavit del ANSES'® que se deriva-
ria en parte al pago de deuda, via endeudamiento intra-sector publico.

Por otra parte, es necesario analizar algunos componentes clave que
incluy¢ el canje modificando la composicion de la deuda publica argentina.
En este sentido, podemos sefialar dos factores novedosos: el cambio de
moneda y la pesificacion de la deuda, por un lado, y las Unidades Ligadas
al PBI, por el otro.

Se podria entender que el hecho de que el 37% de la deuda haya queda-
do en pesos es un aspecto positivo, ya que comportaria mayores margenes
de libertad respecto del dolar; sin embargo, la totalidad de la deuda en pe-
sos emitida estd indexada al Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
(CER), coeficiente que expresa la inflacion que afio tras afio ha rondado,
segln célculos oficiales en el periodo de estudio, el 10% promedio anual'.
De este modo la deuda se incrementa constantemente, constituyendo parte

'8 Administracion Nacional de Seguridad Social

1 IPC oficial: 2005 9,7%, 2006 10,9%, 2007 8,8%.
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de un doble mecanismo de transferencia regresiva del ingreso: el traspaso
de riquezas que implica la inflacion y la carga interminable de la deuda
publica. Detras de este aspecto del canje emerge una de las causas por las
que el poder ejecutivo nacional mantiene intervenido el INDEC?, forzando
a la baja el indice de precios al consumidor (IPC)?'. La crisis del INDEC,
iniciada con la interrupcion obligada de la puesta en marcha del plan de
renovacion metodoldgica propuesto por este mismo instituto en 2004, se
perpetiia a través de la manipulacion deliberada de distintos indicadores
con el fin de disminuir las mediciones de la inflacion. Este suceso, que
impacta también en otras mediciones, tales como las de las canastas respec-
tivas para establecer las lineas de pobreza e indigencia, encuentra su princi-
pal fundamento en este componente que emerge del canje y que conlleva
un aumento constante del endeudamiento publico. Desde el canje hasta
final de 2007, “la deuda indexada se incrementd en aproximadamente unos
U$S 15.100 millones™.

Con el avance de las negociaciones del canje se agregaron a los nuevos
bonos las Unidades Ligadas al PBI, con el fin de aumentar la adhesion de
los tenedores de bonos. Estas unidades, conocidas como cupones, serian
luego habilitadas para ser negociadas independientemente del bono. Los
cupones otorgan dinero sélo si se cumplen determinadas condiciones: si el
PBI real crece mas del 3% y si supera al PBI “base”. Este PBI base se
construye a partir del PBI de 2004, al que se le adiciona afio a afio un creci-
miento de aproximadamente el 3%. Si estas pautas se cumplen, entonces el
tenedor del cupdn recibe un monto de pago del 5% del excedente del PBI a
precios corrientes (excedente que expresa la diferencia de crecimiento en-
tre el PBI y el PBI “base™) dividido por el tipo de cambio, con un tope
maximo de 0,48 segin la moneda vinculada al cupon. Esta medida, presen-

20 Instituto Nacional de Estadisticas y Censos de la Republica Argentina.

21 El trabajo de Nicolas Salvatore “Argentina 2007. Tasa de inflacién ¢Es realmente tan
alta?”, 2008, disponible en http://www.fisyp.org.at/ WEBFISYP/INFLACION2007.pdf
muestra la profundizacion de la divergencia en 2007 entre el [PC Oficial (8,8%) y el IPC
de Mendoza (17,8%).

Viacava, Gustavo D., “Deuda publica ¢igual que en 2001?”, en Debitum n° 2. Auditoria
General de la Nacion.
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tada como un incentivo para la aceptacion del canje, se ha convertido en
otro componente productor de mayor endeudamiento y grandes ganancias
para el capital financiero. Esto se debe a que el PBI, durante el gobierno de
Kirchner, ha arrojado un crecimiento aproximado del 9% anual, por lo que
se aleja cada vez mas del PBI base, que evoluciona seglin un crecimiento
del 3% aproximado. Este mecanismo genero que en 2006 el Estado debiera
pagar unos $1.242 millones adicionales por el crecimiento del PBI de 2005,
cifra que se duplico en 2007, alcanzando los $2.450 millones.

Estos componentes indexatorios de la deuda, tanto la parte en pesos +
CER como los cupones de PBI, representan elementos dinamicos que im-
pulsan el alza del endeudamiento publico, perpetuando la dependencia y la
transferencia de ingresos que dichos empréstitos representan. A esto se suma
la capitalizacion de intereses que presentan tanto el bono Discount como el
Cuasi-par durante los primeros diez afios, que tendran como efecto aumen-
tar el stock de la deuda.

Las opciones adoptadas para la resolucion del default nos enfrentan
con un nuevo escenario. Los vencimientos de los tres titulos elegibles han
permitido “patear” hacia adelante la amortizacion del capital de la deuda
ingresada en canje entre unos 30 y 40 afios. También el peso de la deuda
sobre PBI ha disminuido significativamente, pasando de representar el 127%
del PBI en 2004 al 74% en 2005%. Sin embargo, hay otros elementos que
deben ser traidos a discusion.

Los nuevos bonos en dolares garantizan en promedio una tasa de inte-
rés cercana al 12% anual en dolares, dos veces y media la tasa de interés
internacional, mientras los titulos en pesos + CER arrojan un rendimiento
aproximado del 20%.

(Qué implicancias tiene esto? En principio constituye un impulso a la
valorizacion financiera, ya que representa un negocio financiero a tasas
sumamente elevadas respecto de los estandares internacionales. El canje de
deuda y la perpetuacion del endeudamiento como mecanismo representan
la recomposicion de posiciones del capital financiero respecto de la crisis
que parecia amenazarlo sobre el final del modelo de la convertibilidad. No

2 Secretaria de Finanzas. “Estrategia y Programa Financiero 2008”. MECON, 2007.
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solo se compenso6 al sector financiero para salvarlo del drenaje de fondos
de la pesificacion asimétrica que beneficio principalmente a los grandes
capitales del sector productivo (ya que estos son los que mayor capacidad
de endeudamiento poseen por su accesibilidad al crédito), sino que incluso
la quita en la deuda es la expresion de que este gobierno esta dispuesto a
pagar “soberanamente” todo el margen posible de la impagable deuda pu-
blica. Impagable porque hipoteca el futuro de las clases subalternas por los
proximos 40 afios al menos. El canje representa la cristalizacion de una
nueva transferencia masiva de ingresos de asalariados a capitalistas, ya que
recompone las relaciones en la clase dominante a costa del conjunto de la
sociedad, apuntalando las ganancias de la fraccion financiera de la burgue-
sia que se habia visto “perjudicada” por las caracteristicas de la salida
devaluacionista de la crisis de 2001.

Esto puede verse también en que “la nueva Deuda en Pesos —que con-
figura actualmente mas de la tercera parte del total— ahora esta indexada
por inflacion (se actualiza por CER), de modo que aumenta continuamente
potenciando la base de calculo de tales intereses*. Si la inflacion repre-
senta un traspaso de ingresos del conjunto de las clases subalternas a los
sectores productivos y comerciales del capital, la indexacion de la deuda en
pesos a la inflacion implica que se le garantiza a la fraccion financiera del
capital no perder mas posiciones respecto de la fraccion productiva-
exportadora. Ademas, con respecto a los bonos no indexados a la inflacion,
también representa un gran negocio, principalmente a los sectores extran-
jeros del capital financiero, ya que, “con la virtual convertibilidad 3 a 1 es
un negocio extraordinario traer dolares del exterior, pasarlos a pesos, colo-
carlos al 11,7% y recomprar divisas por el mismo valor de venta. Casi casi
como en los 90”%. Pero debe atenderse a que la virtual paridad cambiaria
no solo promueve la valorizacion financiera a través de los bonos en mone-
da extranjera, sino que los mismos bonos en pesos + CER también lo hacen
en tanto han mostrado una alta rentabilidad, muy superior a la ofrecida

2% Giuliano, Héctor, “La trampa de la deuda mas cara”, disponible en http://www.

adiaz.com.ar/arch04/deudamascara.htm.
2 Martinez, Oscar, “Qué esconden las emisiones”, en IECO, Clarin, 17/6/2007.
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internacionalmente. Estos mecanismos de valorizacion financiera habilitan
también nuevas estrategias de “bicicleta”, en tanto se convierte en un gran
negocio endeudarse a bajas tasas en el exterior, ingresar dicho capital liqui-
do en el circuito financiero local, y aprovechar la estabilidad del tipo de
cambio para reconvertir en divisas dicho capital —incrementado por las al-
tas tasas de interés locales— y alimentar el proceso de fuga de capitales.

La descarga de la deuda

Deciamos mas arriba que el pago de la deuda se descarga principal-
mente sobre las clases subalternas; esto se debe a que el gobierno de Kirchner
no parece haber priorizado los reclamos para saldar la deuda social que se
mantiene con estas clases producto de treinta afios de politicas
concentradoras del ingreso. El caso particular de la deuda implica que una
ingente masa de recursos obtenidos a través de los impuestos sean consoli-
dados en superavit fiscal primario para ser destinados al pago de la deuda.
Otra decision “soberana” que responde a las exigencias de los acreedores y
los organismos financieros internacionales, y que sefiala las implicancias
de dependencia que expresa la deuda publica en tanto condicionante en
materia de politicas. El superavit fiscal de entre el 3% y el 4% que se ha
destinado principalmente a deuda supera a la suma de las partidas presu-
puestarias de Salud, Educacion, Vivienda y Agua potable, es decir, el gasto
social que define la calidad de vida de los sectores populares, ya que “por
cada peso que se utiliza para pagar la deuda, s6lo 0,75 centavos son para
servicios esenciales para la comunidad”?. Esta proviene en buena medida
del recorte del gasto publico que en el 2004 represento tan solo el 15,7%
del PBI, mientras que en el 2001 representaba un 19,7%. En épocas de
reactivacion econdmica, el gasto primario real promedio del periodo 2002-
2006 representa $ 44.745 millones, comportando un descenso del 15% del
periodo recesivo 1999-2001, de § 52.165 promedio.

2 Lucita, Eduardo, “Nueva reestructuracion de la deuda”. En website de

ARGENPRESS.info. Publicado el 28/5/2005.
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Gasto primario real*
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*  Excluye transferencias automaticas a las provincias por coparticipacion, ya que dicho
concepto no representa un gasto del sector publico nacional.
Fuente: Ministerio de Economia

Como senala el CENDA, “comparado con el quinquenio anterior a la
crisis de 2001 (excluyendo este ultimo afio), durante el periodo 2002-2006
el gasto total ejecutado por el sector publico fue en promedio un 5,1% me-
nor como proporcion del PIB, y un 17,3% mas chico en términos absolutos
si se toman los valores a pesos constantes. Asimismo, en 2006 el gasto
publico como porcentaje del producto era todavia un 10% mas bajo que en
2001.77

Esto refleja no solo la continuidad sino la profundizacion de las poli-
ticas de ajuste, que se despliegan ahora con el objetivo de garantizar fuer-
tes superavits fiscales, destinados principalmente al pago de la deuda. De
este modo “en conjunto, para el periodo 2002 — 2005, los pagos netos de
deuda ascendieron a $ 57.338,6 millones; mientras el superavit primario

27 CENDA, “El gasto publico en la post-convertibilidad: quiebres y continuidades”, En
Notas de la Economia Argentina n° 04, 2007.
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fue de $ 45.659,1 millones. Es decir, los pagos por deuda fueron superiores
al superavit primario. Es decir, la totalidad del superavit primario alcanza-
do en el periodo, a costa del ajuste real del gasto primario, se destin6 al
pago de deuda”. Es en esta linea que, en el balance realizado por el Minis-
terio de Economia, en tiempos de Felisa Miceli, sefialaba como uno de los
pilares de su estrategia econdmica el “mantenimiento de la prudencia fis-
cal”, explicitando su funcion: “Las finanzas publicas siguen exhibiendo
superavits financieros, lo que posibilita la reduccion nominal de la deuda
publica™.

Por otra parte, es importante sefialar que los recursos que nutren el
superavit fiscal que es destinado a deuda provienen de una estructura
impositiva profundamente regresiva, que tiene como principal insumo al
IVA, impuesto de naturaleza regresiva ya que afecta al consumidor final y
posee un mayor peso relativo sobre el ingreso de los que menos tienen, y
que explica cerca de un tercio de la Recaudacion Tributaria Nacional en el
afio 2007.

Dentro del sistema tributario es posible pensar a las retenciones, que
gravan a la fraccion hoy mas dinamica del capital (productivo-exportador),
como una herramienta de armonizacion de las relaciones al interior de la
clase dominante. Esto se encuentra justificado en que el Estado aplica un
impuesto sobre el capital productivo-exportador (fraccion favorecida por
las condiciones de resolucion de la crisis del 2001 y por la intervencion del
Estado, a partir de subsidios, promociones y mantenimiento del tipo de
cambio competitivo) que ird a engrosar el superavit que derivara principal-
mente en pago de deuda. De este modo se genera una distribucion “por
arriba” del ingreso que apuntala las posiciones del capital financiero. A esta
medida se suman los mecanismos indexatorios a crecimiento e inflacion de
buena parte de la deuda, posibilitando un nuevo momento de convergencia,
una nueva “armonia” al interior de la clase dominante, superando, al menos

28 Lozano, Claudio, Rameri, A. y Raffo, T., “Analisis y propuesta frente al presupuesto

2007 IEF-CTA. Disponible en http://www.institutocta.org.ar/spip.php?article263.
Ministerio de Economia. “Lineamientos estratégicos para el desarrollo productivo de la
Argentina”. 2007.
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momentaneamente, las disrupciones que habia conllevado la salida del
modelo de la Convertibilidad.

Una amenaza de las condiciones en que deja a la economia argentina
este canje es que, frente a eventuales procesos de deterioro de las cuentas
publicas (por ejemplo por desaceleramiento del crecimiento, caida de los
términos de intercambio del comercio exterior, etc.), el superavit se reduci-
ria, dificultando la posibilidad de afrontar el arduo cronograma de pagos de
la deuda publica. La amenaza de vulnerabilidad externa se asoma también
con el creciente dinamismo de las importaciones por sobre el crecimiento
de las exportaciones’’, que podria llevar a potenciales “cuellos de botella”
en el sector externo.

Un ultimo factor fundamental que debe agregarse al analisis es que la
Argentina, en contraposicion con la supuesta politica oficial de
“desendeudamiento”, no ha dejado de endeudarse. El stock de deuda publi-
ca ha aumentado afio a aflo; sin contar el monto no ingresado al canje, la
deuda crece de u$s 128.600 millones en 2005 a u$s 136.700 en 2006, lle-
gando a u$s 144.700 en 2007. Pero, ;como entender la continuidad del
endeudamiento en el marco de una politica de “desendeudamiento”? La
clave explicativa se encuentra en que la resolucion del default, si bien re-
presentd un alivio temporal del peso de la deuda sobre los indicadores
macroecondomicos, no logré romper el circulo vicioso del endeudamiento
publico. La estrategia de desendeudamiento tuvo por resultado aplazar ven-
cimientos de capital, pero impuso una pesada carga de desembolsos que
amenaza superar la capacidad de pago del Estado argentino. Si bien sefala-
bamos que el gobierno ha dedicado la mayor parte del superavit primario al
pago de deuda, beneficiando al capital financiero en detrimento de la po-
blacidn, atin incluso con esta politica de pagar todo lo que se puede pagar,
se ve excedido por la abultada carga de la deuda. En 2007 se destinaron
$ 16.792 millones del presupuesto nacional al pago de deuda, partida que,
por ejemplo, supera ampliamente la triplicacion del presupuesto de salud

3% En 2006 las importaciones mostraron un crecimiento del 5% mayor al crecimiento de las
exportaciones.
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de dicho afio. Sin embargo, el Estado tuvo que asumir ese afio pagos de
deuda por u$s 13.200 millones (ndtese la diferencia mayor de 3 a 1 en el
cambio peso-dolar). Si al financiamiento via superavit primario le afiadi-
mos la emision de deuda intra-sector publico, que refiere principalmente a
emision de letras y titulos publicos al ANSES, podemos notar que el sector
publico solo pudo hacer frente, con recursos propios, al 40% del
financiamiento requerido para el pago de deuda. Esto implica que el 60%
restante ha sido pagado con emision de nueva deuda, tanto a través de orga-
nismos financieros como con los conglomerados financieros, entre otros, a
tasas cada vez mas elevadas. Esto marca la pauta fundamental de la actua-
lidad de la deuda, en tanto que, a solo dos anos del canje, el Estado se ve
obligado a contraer mas deuda de la que puede pagar, profundizando el
circulo vicioso del endeudamiento publico.

Distribucion del financiamiento
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OCTUBRE 2008 133

Esto no solo implica el fracaso de la politica oficial que se ha dado en
llamar de “desendeudamiento”, sino que corrobora la afirmacion de que la
deuda es un pasivo impagable. Si consideramos que numerosos analistas
han destacado la magnitud de la quita argentina en la resolucion del default
como un caso historico, y que el gobierno de Kirchner ha sostenido a rajatabla
los criterios de superavit fiscal destinado a deuda, manteniendo el ajuste en
el gasto primario real, es dificil pensar bajo qué circunstancias un pais deu-
dor podria dejar de serlo. De este modo, se hace evidente que la funcion de
la deuda no implica que esta sea finalmente pagada, sino que el endeuda-
miento es un circuito en si de transferencia de ingresos. Esta transferencia
de ingresos, orientada a la concentracion economica del capital financiero
y a la fuga de capitales, se complementa con el mecanismo de la dependen-
cia, en tanto los Estados deudores terminan priorizando el pago de deuda
por encima de las necesidades de las clases subalternas®', condicionando
las politicas economicas. Concentracion y dependencia aparecen, enton-
ces, como las claves explicativas que encuentran cauce a través de la valo-
rizacion financiera que realiza el proceso de endeudamiento, como una arista
de un proceso mas general de distribucion “por arriba” del ingreso.
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LA DIMENSION SIMBOLICA DEL ESTADO.
NOTAS PARA ANALIZAR LA RELACION
ENTRE INSTITUCIONALIDAD ESTATAL

Y CONFLICTO SOCIAL

Martin Cortés*

Presentacion

Este trabajo parte de un interrogante general surgido del analisis de la
relacion entre movimientos sociales y Estado en la Argentina. En este caso,
no desarrollaremos un estudio de tipo empirico o histérico, sino que nos
remitiremos a una pregunta de orden tedrico-conceptual que, de algiin modo,
debe antecederlo. Se trata de la necesidad de dar cuenta del Estado no como
un mero conjunto de instituciones al cual se le presentan demandas deter-
minadas (por ejemplo, de los movimientos sociales), sino mas bien como
una /ogica. Esto supone acercarse a la comprension de los modos en que el
conflicto social es procesado por el Estado, no ya como un agente externo a
aquél sino como su forma institucional. Nuestro proposito es acercarnos a
los mecanismos por los cuales el Estado se erige como una generalidad que
impone sus propios términos a practicas que —en principio— le son
heterogéneas. De este modo, sostendremos que todo proceso politico que
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el Caribe (FCS-UBA) y del Departamento de Politica y Sociedad del Centro Cultural de
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