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UNA DEMOCRACIA
MARCADA POR LA
DEUDA EXTERNA

PABLO WAHREN (UBA)
2 DE MARZO DE 2023

El desempefo de la economia argentina en los dltimos cua-
renta afios no ha sido el esperado. Desde 1976 el PBI per
cépita argentina crecié 0,6% promedio por afio, mientras que
la regién lo hizo a casi el doble (1,1%)." Se trata de un periodo
marcado por crisis econdmicas recurrentes caracterizadas por
devaluaciones que poco a poco fueron erosionando la con-
fianza en la moneda argentina, a la par que aumentaron la

indigencia y la pobreza de manera estructural.

1. Base de datos del Banco Mundial. Recuperado de https://datos.
bancomundial.org/indicador/NY.GDPPCAPKD
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En esta historia tienen mucho que ver las politicas de la dltima dictadura militar,
en particular en lo que refiere a la deuda externa. Se trata de una piedra en el zapato
de la democracia que condiciond la politica econdmica de las décadas venideras,
en una etapa signada globalmente por el auge del capital financiero. Durante este
periodo, a diferencia de otros paises de la regién, Argentina nunca logré construir

una insercién financiera internacional mds sana.

Grafico 1. Deuda externa total en millones de délares corrientes (1975-2020).
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Fuente: elaboracion propia en base a Banco Mundial (2022).

La génesis
A principio de los 70, a nivel internacional se dieron ciertos cambios que convir-
tieron a Latinoamérica, en general, y a Argentina, en particular, en un espacio de-

seado para los capitales financieros. Por un lado, se conjugaron una mayor liquidez
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global y la desregulacién de barreras financieras entre paises.? Por el otro, se trataba
de un momento en el cual las inversiones financieras, como los préstamos, presen-
taban mejores rendimientos que las productivas, en el marco de la crisis econémica
mundial que marcé el fin de “los anos dorados”.? Sobre todo, cuando se dirigfan a

paises periféricos porque pagaban tasas més elevadas.

La dictadura se desenvolvié en este contexto y monté un esquema econémico
insustentable basado en el endeudamiento externo. Entre 1976 y 1983 Argenti-
na jmds que quintuplicé su deuda externa!, pasando de 7.900 millones a 46.000
millones de délares.” Esta deuda lejos de financiar la capacidad productiva del
pais contribuyé a estimular el boom financiero que propicié el gobierno militar.
Fueron afos de altas tasas de interés, florecimiento de entidades financieras y un
crecimiento sin precedentes de la fuga de capitales, méds recordado como los afios
del “deme dos”, la “plata dulce” y la “bicicleta financiera”. Al proveer divisas la
deuda operé como un mecanismo estabilizador del tipo de cambio y capaz de
financiar una mayor demanda de ddlares. Al mismo tiempo, la liberalizacion de
las tasas de interés y el florecimiento de entidades financieras, que competian por
captar depésitos, derivaron en un alza de los rendimientos financieros. La com-
binacién entre altas tasas de interés, disponibilidad de délares y tipo de cambio
relativamente estable derivé en la posibilidad de obtener altas ganancias en délares

para cualquiera que invirtiera en activos financieros locales. Para eso el mecanismo

2. Esta transformacién se da en el marco de la caida del acuerdo de Bretton Woods, que
habfa regido el orden econémico internacional desde la salida de la Segunda Guerra
Mundial. Se destaca la ruptura del patrén oro-délar que provocé un aumento de la
liquidez global y derivé en el desarme de los controles de capital utilizados por los paises
para sostener la paridad cambiaria que promovia el acuerdo.

3. Se conoce como los 30 afos dorados del capitalismo al periodo sucedido entre la
Segunda Guerra Mundial y la Crisis del Petréleo de 1973. Fueron afos caracterizados
por un crecimiento econémico sostenido y una mejora en la distribucién del ingreso.

4. Base de datos del Banco Mundial. Recuperado de https://datos.bancomundial.org/
indicador/DT.DOD.DECT.CD?locations=AR
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utilizado era endeudarse barato en el exterior en délares, adquirir pesos y colocar-
los en inversiones financieras con altas tasas de interés. Luego con esos pesos y su
respectiva ganancia se compraban mds délares de los traidos inicialmente. En estos
afios se asiste al primer proceso de fuga de capitales a gran escala. Asf esta partida
comenzé a comprometer las cuentas externas del pais, mds alld de otras partidas
convencionales como las importaciones, la remisién de utilidades de las empresas

extranjeras o los pagos de servicios de deuda.

Este esquema brillaba por su insustentabilidad, tal como quedé claro en 1982
cuando se desatd la crisis de la deuda en México y se corté el flujo de préstamos a
la regién. Como el esquema econémico dependia del ingreso de divisas por esta
via, esto derivé en importantes devaluaciones que condujeron a aceleraciones infla-
cionarias que impactaron muy negativamente en los ingresos y la actividad econé-
mica. En ese periodo se recuerda otro célebre hito econédmico de la dictadura: “la
estatizacién de la deuda”. La cual bdsicamente consistié en que el Banco Central
se hiciera cargo de la deuda que habia contraido el sector privado con el exterior
en moneda extranjera, la cual ahora que el délar habia subido su precio se habia

incrementado significativamente al medirla en moneda local.

Trabas, condicionamientos y crisis

alo largo de la democracia

El gobierno democritico de Alfonsin asume con la perspectiva de mejorar la distri-
bucién del ingreso y acelerar el ritmo de crecimiento econémico. Para ello se apun-
taba a recuperar los pilares del modelo previo a la dictadura basado en la industria
y el dinamismo del mercado interno. Sin embargo, la administracién econémica
ripidamente se encuentra con el problema de no disponer de los recursos para
pagar los vencimientos de deuda heredados de la dictadura. Ante la imposibilidad
de hacer frente a los mismos, el pais se vio envuelto en negociaciones con el Fondo
Monetario Internacional que condicionaron la autonomia del gobierno democriti-

co para tomar decisiones de politica econémica. La historia posterior es conocida,
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tras varios intentos por estabilizar la economia (Plan Austral y Plan Primavera),
el pais termina recayendo en 1989 en la peor inflacién de su historia, recordada
como la Hiperinflacién. ;Cudl fue el hecho desencadenante? La negativa del Banco
Mundial de entregar un desembolso pactado, lo cual aumenté las expectativas de

devaluaciones disparando una fenomenal corrida cambiaria.

Las ideas de finales del gobierno de Alfonsin, donde por ejemplo ya se comenzaron
a plantear las privatizaciones, y las politicas econédmicas neoliberales del gobierno
de Menem, son indisociables de la deuda externa. Estas politicas fueron inducidas
por los organismos internacionales, en particular el FMI y el Banco Mundial, y
el Tesoro de Estados Unidos como condicién para renegociar la deuda y acceder
a nuevo financiamiento.’ Asi, las privatizaciones, la liberalizacién financiera, la
adhesién a los tratados de la Organizacién Mundial de Comercio, la flexibiliza-
cién de las condiciones de trabajo, entre otras politicas, fueron resultado de estas
negociaciones. Esto implicé un nuevo ciclo de endeudamiento, en el cual la deuda
externa se constituy6 en un pilar para sostener la convertibilidad, ya que la misma
necesitaba de una acumulacién permanente de reservas internacionales. En efecto,
la convertibilidad se resquebraja cuando los flujos de la deuda comienzan a revertir
su signo dada la acumulacién de vencimientos, tanto de la deuda anteriormente
renegociada como de la nueva. Al igual que en la dictadura, durante la converti-
bilidad nuevamente asistimos a un proceso de crecimiento acelerado de la deuda
externa y, en simultdneo, de la fuga de capitales que derivaron en el “corralito” y la

posterior megadevaluacion.

Tras estas experiencias traumdticas, la posconvertibilidad va a marcar un quiebre.

Este comienza con el default declarado en diciembre de 2001, en la breve presidencia

5. Mediante las negociaciones de la deuda los organismos internacionales se convirtieron
en los principales difusores de las politicas neoliberales para los paises en desarrollo.
Harvey, D. (2007). Breve Historia del Neoliberalismo. Madrid: Akal.
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de Rodriguez Sad.® Este cambio en la politica de deuda va a reforzarse en el gobierno
de Néstor Kirchner. En el afio 2005, durante su presidencia, se renegocié la deuda
en default, logrando una quita del 66%. Poco tiempo después, emulando lo sucedi-
do en Brasil, Argentina cancelé la totalidad de su deuda con el FMI, quiténdole al
organismo su principal carta para intervenir en las decisiones de politica econémica

argentinas.

A partir de alli se sucedié una década donde el crecimiento econémico y la acumu-
lacién de reservas internacionales dejaron de depender de los ingresos de ddlares
via deuda. Sin embargo, esta no dejé de operar como traba, ya que los venci-
mientos adeudados de las etapas previas, a pesar del canje del 2005 y el posterior
canje de 2010, implicaban salidas constantes de ddlares que afectaban las reservas.
Esta situacién se hizo mds acuciante a partir del 2011, cuando la holgura externa
proveniente del frente comercial comenzé a menguar. Por tal motivo, en el ano
2014 el gobierno de Cristina Kirchner parecié adoptar un nuevo enfoque sobre
la deuda externa. Para ello, se decidié abordar distintos problemas pendientes que
mantenfan al pafs afuera de los mercados financieros internacionales, para poder
comenzar al menos a refinanciar vencimientos.” Sin embargo, la posibilidad de
salir de ese aislamiento se vio truncada por la decisién del juez de Nueva York Tho-
mas Griesa. Su fallo favorecié a los llamados fondos buitres, los cuales adquirieron
la deuda argentina a precios muy bajos y querfan cobrar la totalidad de su valor
original, por lo que no habian aceptado las quitas de los canjes de 2005 y 2010.
Este juez le concedid a estos fondos y otros acreedores que no habfan ingresado
a los canjes, los cuales en total representaban el 10% de los acreedores, su deseo.

Para el pais pagar esto era imposible. No solo por los desembolsos que implicaban

6. Se recomienda ver el video del anuncio en el Congreso para captar el clima de época.
Recuperado de https://www.youtube.com/watch?v=Hz1cXe-hOhU

7. Entre ellos, el pago de deudas en el CIADI, el pago de la expropiacién a Repsol por
YPF y el acuerdo por la deuda con el Club de Paris.
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pagarle a este grupo, sino por la existencia de una cldusula que vencia en el ano
2015 que indicaba que los acreedores que habfan ingresado al canje debian ser
tratados de igual manera que el acreedor de mejor trato. Es decir, se hubieran caido
las condiciones del canje pactadas con el resto de los bonistas. La injusticia fue tal
que desde entonces las emisiones de bonos a nivel mundial incluyen una cldusula
llamada de accién colectiva, que consiste en que cuando determinado porcentaje

de los acreedores ingresan a un canje el resto estd obligado a hacerlo.

La economia del 2015 enfrentaba problemas de reservas internacionales y de bajo
crecimiento econémico, sin embargo, contaba con un gran activo: la deuda exter-
na habia bajado en 10 afios del 43,3% al 13,9% PBIL.® Consciente de esta situa-
cién, el gobierno de Macri, que asumié en diciembre de 2015, desde el primer dia
avanzo en volver a tener ingresos netos de ddlares positivos por la via de la deuda
externa. Para eso, esta gestién decidié rdpidamente arreglar con los fondos buitres
y asi sacar a Argentina definitivamente del default, y comenzar un nuevo ciclo de
endeudamiento externo. Lo que sucedié a partir de alli volvié a recordar al pasa-
do. Durante dos anos Argentina fue el mayor tomador de deuda entre los paises
emergentes. En esos afios volvié la bicicleta financiera al pais de la mano de la des-
regulacion financiera, las altas tasas de interés y la estabilidad cambiaria provocada
por los flujos de deuda al pais. Sin embargo, la “armonia” duré poco. En abril de
2018, la salida de inversiones financieras de no residentes, a las cuales se les habia
eliminado los requisitos de permanencia impuestos desde el 2002, inician una
nueva crisis cambiaria. Frente a un nuevo aislamiento financiero de la economf{a
argentina, dada la desconfianza que habfa generado el endeudamiento acelerado
del pais, el gobierno de Macri decidié volver a abrirle las puertas al FMI. Asi, en
el marco de intereses politicos de Estados Unidos para favorecer la reeleccion de

Macri, Argentina recibié el préstamo mds grande de la historia del organismo. Con

8. Secretarfa de Finanzas. Recuperado de https://www.argentina.gob.ar/economia/finan-

zas/graficos-deuda/deuda-bruta-por-acreedor-y-residencia
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todo esto, nuevamente en 2019 asistimos a un cambio de gobierno completamen-
te condicionado por la deuda externa, tanto por los pagos a privados como por los

vencimientos con el FMI.

Grafico 2. Ingresos netos de délares por deuda en moneda extranjera (2003-2019).
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA (2022).

Argentina en el capitalismo financiarizado

La brutalidad de la dictadura (también) en materia econémica, se dio en un
contexto determinado: el auge del capital financiero. Como se menciond ante-
riormente, la salida de Bretton Woods (que ataba la cantidad de délares disponi-
bles a las reservas de oro), la acumulacién de délares en los bancos de los paises
centrales por los flujos provenientes de los paises favorecidos por la suba del
precio del petrdleo y las escasas oportunidades de inversién productiva genera-
ron un auge de los préstamos a los paises en desarrollo dvidos de recibir capital.
Desde ese entonces, el capital financiero se volvié cada vez mds protagonista de

la economia. Se suele referir a la financiarizacién para hablar de un fenémeno en
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el cual las inversiones financieras comenzaron a relegar a las inversiones produc-
tivas y se asistié a una multiplicacién de instrumentos financieros. Incluso una
compaiia que vende bienes o servicios puede tener pérdidas en su actividad pero
ganancias mediante inversiones financieras. Argentina nunca logré insertarse de
un modo sustentable en esta etapa del capitalismo y se sucedieron las crisis deri-

vadas de la deuda externa y la fuga de capitales.

Hasta la década del 80 existfan muchas similitudes con lo que sucedia en el resto
de la regién, pero luego comenzaron a evidenciarse diferencias que marcaron un
desempeno mds pobre de nuestro pafs. ;Qué hizo de distinto la regién? Funda-
mentalmente promovié la deuda en moneda local por sobre la deuda en moneda
extranjera, incluso para los inversores extranjeros. Esto trae dos beneficios fun-
damentales. En primer lugar, los pagos de esa deuda se realizan con la moneda
que el pais recauda. En ese sentido, el crecimiento econémico es compatible con
la sustentabilidad de la deuda. En cambio, la deuda en moneda extranjera es in-
compatible con el crecimiento econdémico, a menos que la mayor actividad sea
acompanada de un incremento en la generacion de divisas. En segundo lugar, en
contextos de crisis y devaluacién la deuda en moneda local, medida en délares,
tiende a licuarse. En cambio, la deuda en moneda extranjera no se modifica y pasa
a representar pagos en moneda local mds elevados. De esta manera en otros paises
de la regién la deuda contribuyé a financiar déficits fiscales y, fundamentalmente,

externos de una manera mds sustentable.’

9. La deuda en moneda extranjera implica un ingreso de divisas que cuando el Estado
o un privado decide cambiarlos por moneda local abastece al mercado de cambios. A

su vez, cuando el Estado vende recibe pesos que utiliza para financiar el gasto publico.
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Grafico 3. Porcentaje de la deuda en moneda local y moneda extranjera en

paises emergentes (2019).
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Fuente: Bloomberg en base a Instituto de Finanzas Internacionales.

Argentina no pudo avanzar en esta transformacién del perfil de la deuda. Las deu-
das lejos de ayudar al crecimiento econémico acumularon desequilibrios externos
al financiar dindmicas de fugas de capitales que derivaron en crisis macroecond-
micas de gran magnitud, como se menciond en el recorrido histérico. Este tltimo
punto es otro aspecto que la Argentina no ha podido resolver, e incluso se ha
agravado en el tiempo: que los ingresos en pesos de nuestros habitantes y empresas
tiendan a ahorrarse e invertirse en délares por considerarse una moneda mds con-
fiable. En este sentido, el marco de crisis macroecondmicas recurrentes, que impli-
caron devaluaciones y aceleraciones inflacionarias, sumado a la inflacién crénica

que atraviesa el pafs hace mds de una década, no contribuyen a revertir la situacién.
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Hoy el perfil de vencimientos que tiene la Argentina tras el dltimo ciclo de endeu-
damiento y, sobre todo, la dificultad para que sean refinanciados por el aislamiento
financiero que sufre el pais desde el 2018 es una de las mayores incertidumbres
de la economia. Tras casi cuarenta afios de democracia, la deuda externa sigue
siendo protagonista de las crisis econémicas argentinas. Asi, no solo atenta contra
el desempeno econdémico del pais, sino que también socava la propia legitimidad
del sistema politico. Por ello, avanzar en otra relacién con la deuda externa se ha

convertido en una deuda pendiente de la democracia.



