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LAs roLiTICAS DEL FMI ACERCA DE LA CUENTA CAPITAL
O FINANCIERA

El Fondo Monetario Internacional (FMI) siempre ha promovido la inversion ex-
terna directa (IED), lo que implica cierta apertura a los flujos de capitales. Sin
embatgo, los limites entre la IED y la inversién especulativa son difusos, y en esa
zona gris se encuentra la relacién del FMI con la fuga de capitales, antes incluso

del cambio del paradigma de acumulacién mundial en la década de 1970.

Las politicas del FMI respecto de los movimientos de capitales fueron variando
en el tiempo a medida que los flujos especulativos se intensificaron, desde co-
mienzos de los afios 60. En principio, estos capitales se alimentaron de la expan-
sion del mercado de eurodolares, principalmente en Londres, donde se operaba
en una nebulosa normativa fuera de las regulaciones bancarias estadounidenses o
britdnicas. Las crisis de balance de pagos en los paises industrializados se hicieron
mas frecuentes, como las que llevaron a devaluar la libra esterlina en 1967 y el
franco en 1969. Estas crisis demandaron recursos del FMI, en particular, a través
de los acuerdos stand by concedidos a Gran Bretafia, el dltimo de ellos en 1969
(De Vries, 443), y a Francia en 1969 y 1970. Si bien los anilisis del Fondo de la
época se concentraron en el comportamiento de la cuenta corriente, ambos paises

sufrieron fuertes salidas de capitales de corto plazo y retiraron grandes montos
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de la institucién. Como en aquellos afios su misién principal era velar por la es-
tabilidad de los tipos de cambio, los grandes giros sobre el FMI se justificaron
en la necesidad de evitar devaluaciones y, una vez ocurtidas, en la de acotatlas y

estabilizar las monedas involucradas.

Esta funcién central del FMI terminé en la década de 1970, a partir de la desre-
gulacién de los mercados cambiarios y del oro, con la finalizacién de las paridades
fijas y del patrén dolar oro. Por ejemplo, el precio del oro pasé de 35 dolares la
onza en 1971 a 455 ddlares en 1980 (Ugarteche, 254). En los afios 70, el exceso
de liquidez en ddlares iniciado hacia 1960 se acelerd y esto generd una plétora de
capitales. Por ello, las tasas de interés permanecieron bajisimas y favorecieron el

sobreendeudamiento, dirigido intencionalmente a paises petiféricos.’

A partir de mediados de los 70, el FMI fue uno de los agentes impulsores, junto
con otros organismos multilaterales, de la canalizacién de los superavits comer-
ciales de los paises petroleros hacia las naciones periféricas en forma de deuda, es
decir, como ingreso de capitales. Era necesario fomentar canales de financiaciéon
—los grandes bancos— para que el capital pudiera fluir desde los superavitarios
hacia los deficitarios, y para evitar que los flujos de petrocapitales hacia los paises
industrializados apreciaran sus monedas y desestabilizaran sus economias, como
ocurrié en los paises en desarrollo que absorbieron esos excedentes financieros

en forma de deuda externa.

Desplazado de su rol de velar por la estabilidad cambiaria, el Fondo quedé exclui-
do de las discusiones de las potencias que convergieron en el G7 (primero G4,
después G5) y se concentro en ser el “vigilante” de las recomendaciones para in-
troducir nuevas politicas ortodoxas, entre ellas, la apertura financiera. La reforma
de su Convenio Constitutivo, aprobada en 1976 y vigente desde 1978, y la gufa de
lineamientos para las politicas del FMI (IMF Policy Guidelines), de 1979, marcaron
la inflexién del papel desempefado por el organismo (Ugarteche, 2016, 21).

Desde la crisis de la deuda externa de los paises latinoamericanos iniciada en
1982 y durante toda la década de 1980, el Fondo comenz6 a intermediar entre los
bancos y los gobiernos de los pafses miembros endeudados. Los programas acor-

? En 1976 ya varios paises periféricos habfan caido en cesacion de pagos, como Pert, Zaire y Turquia
(Brenta, 2022, 39).
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dados aportaron abundantes fondos a los deudores, aplicados a complementar la
atencion de vencimientos y a apoyar la renegociacién de paquetes de obligaciones

en situacion irregulat, a pesar de la naturaleza especulativa de los capitales.

Aunque la continua exportacién de capital empeord los ya débiles balances de
pago de los deudores, la apertura de la cuenta financiera se mantuvo como exi-
gencia, reforzada por los términos del Plan Baker, que entre otras cuestiones
exigfa a los pafses adherentes liberar las finanzas y alentar las inversiones directas
y la entrada de capital (Brenta, 2022, 104/105), en un contexto internacional de

avance de las politicas ofertistas y la desregulacion de las finanzas.

En la década de 1990 el FMI alent6 abiertamente la desregulacion de los movi-
mientos de capitales en el marco de la expansion global del capitalismo, una vez
finalizada la Guerra Frfa, y con el avance de la financiarizacién. La apertura finan-
ciera global que el Fondo promovié con fuerza condujo en los 90 a incorporar
la debilidad de la cuenta capital entre las razones para solicitar financiamiento.
Como organismo encargado de implementar el Plan Brady para la regularizacién
de las deudas soberanas a través del canje de deuda externa publica en mora o
impagable por bonos de gran liquidez y garantizados, el FMI promovié la aper-
tura financiera, que fue incluida entre las condicionalidades de sus programas. El
grueso de los préstamos de la segunda mitad de la década se orient6 a atender las
crisis financieras en los mercados emergentes, desencadenadas por la liberacién

de la cuenta capital y el auge de la especulacion financiera.

En 1997 el FMI implement6 el servicio de complementacién de reservas, una
linea de financiamiento para los paises que enfrentaban salidas subitas de capi-
tales con pérdida de reservas. Asimismo, entre 1997 y 1998, hizo explicito su
giro promoviendo la liberacion y el financiamiento del comercio e impulsando la
liberacién de los flujos de capitales. El Comité Provisional, érgano consultivo del
Fondo, propuso en 1997 que el organismo adoptara la liberalizaciéon de la cuenta
capital como uno de sus principales objetivos, a través de la enmienda de su Con-
venio Constitutivo, y que agregara obligaciones definidas a los pafses miembros
para adaptar sus economias a los flujos de capital privado. El Fondo actuaria

fundamentalmente como catalizador® y el uso de sus recursos setfa sustituido

*FMI, Informe Anual 1998, pp. 85 y ss.
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en gran medida por capitales privados. La propuesta de enmienda del Convenio
Constitutivo se discutié en 1997 durante la reunién general del FMI en Hong
Kong. La negativa de los paises miembros a ceder soberanfa y la simultinea crisis
del Sudeste Asiatico, justamente originada en las desestabilizadoras politicas de

apertura financiera incluidas en esta propuesta, explican su rechazo.

La liberaciéon de la cuenta capital se incluyé como tema permanente de los infor-
mes anuales del Fondo entre 1997 y 2002, y desaparecio a partir de 2003, cuando
se priorizo la lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo,
solo viables a través del control de capitales, en el contexto de la compleja situa-

cion de los Estados Unidos tras la invasion a Irak.

El accionar del Fondo fue fuertemente criticado por izquierda y derecha a causa
de los desastrosos efectos de sus programas sobre el empleo y el crecimiento de
los pafses prestatarios, y por fomentar el otorgamiento irresponsable de présta-
mos por parte de bancos y fondos de inversion, en la seguridad de que el orga-
nismo proveeria recursos para rescatar a los prestamistas y evitarles la pérdida
de capital. Las criticas al FMI, como gran prestamista para financiar la fuga de
capitales, arreciaron a partir de su papel en las crisis de los afios 1990 y principios
de los 2000 en México, pafses del Sudeste Asiatico, Rusia, la Argentina y Turquia,

por mencionar solo las mas resonantes.

El informe de evaluacién de 2005 de la Oficina de Evaluacién Independiente
(IEO, por sus siglas en inglés) del FMI sobre el enfoque del organismo para la
liberalizacion de la cuenta capital, concluy6 que, en general, el Fondo tenfa un pa-
pel de vigilancia sobre las politicas de cuenta de capital pero que persistia la ambi-
gliedad, y que esto habia llevado a cierta falta de consistencia en el asesoramiento
a sus miembros. El informe de la IEO también sefialé que durante la década de
1990 la asesorfa del personal siguié una linea a favor de la liberalizacién y que a

partir de entonces se volvié gradualmente menos prescriptiva.

La crisis mundial de la Gran Recesion, iniciada a partir del impago de las hipotecas
subprime en los Estados Unidos, volvié a encumbrar al FMI en las finanzas intet-
nacionales, a través del mandato recibido del G20 luego de la quiebra de LLehman
Brothers en 2008. Se reforzé su rol de supervision y sus recursos se triplicaron

para adecuatlos a la atencién de pafses europeos como Irlanda, Grecia, Portugal,
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Hungria, Ucrania, pafses balticos y otros. Espafia recibié recomendaciones pero
no financiamiento del organismo, cuyos medios eran demasiado pequefios para
los requerimientos de la economia espafiola. De este modo, en 2009 el FMI lanzé
una linea de crédito flexible, que sustituy6 a la de crédito contingente, vigente
entre 1999 y 2003, para proveer fondos precautorios a los paises que cumplian
ciertas condiciones pero sufrfan una pérdida subita y amenazadora de confianza
del mercado. Adviértase que las lineas mencionadas apuntaban a atender dificul-
tades de la cuenta financiera y no de la cuenta corriente. De hecho, la mayorfa de
los programas del FMI en el entorno de la crisis, en 2009 y en los afios siguientes,
se destinaron al salvataje de los capitales invertidos en deudas soberanas y bancos.

El FMI volvié a insistir en ampliar sus facultades para obligar a sus miembros

a liberar la cuenta capital y tener injerencia en las politicas de control de capital:

* A diferencia del comercio de bienes y servicios, no existen “reglas del juego”
ampliamente aceptadas para los flujos internacionales de capital, a pesar de ser
el canal principal para la transmision de shocks globales. Desgraciadamente,
y no obstante su mandato de supervisar la estabilidad del sistema monetario
internacional, el Fondo ha sido paralizado en sus esfuerzos por forjar tales
reglas. (IMF, 2010, trad. propia).

Para tornar mds aceptable su pretension, propuso una posiciéon mas neutral:

* Alternativamente, y de manera mas neutral, se podria considerar una
enmienda que convoque a los miembros a colaborar con el FMI y otros
organismos, para asegurar que los movimientos de capitales sean consistentes
con la estabilidad monetaria internacional. (IMFE, 2010, p. 5, trad. propia).

En noviembre de 2012, el FMI publicé su visién institucional sobre la liberaliza-
cion y gestion de los flujos de capitales. Si bien insisti6 en su caracter beneficioso,
admiti6 que los flujos de capitales también comportan riesgos y que en ciertas
ocasiones requieren medidas transitorias mientras el peligro persiste o el pais en
cuestion alcanza las condiciones para la desregulacion financiera. El control de la
salida de capitales solo serfa legitimo si un pais corre riesgo de crisis inminente,
en tanto que los controles a la entrada se podrian usar Unicamente y como dltimo
recurso cuando se experimenta un gran ingreso de capitales. Es decir, los paises

quedarian habilitados a adoptar medidas de administracion de flujos de capital y
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medidas macroprudenciales para afrontar la entrada brusca o la salida repentina
de flujos de corto plazo. En este marco, el FMI ya no planteaba que las politicas
propuestas fueran obligatorias para los paises miembros, ni tampoco eliminar su

derecho a establecer medidas de control de capitales, como pretendia antes.

Esta visién institucional refleja la profunda divergencia de intereses entre los pai-
ses miembros del FMI: aquellos que favorecen la liberacion total de los movi-
mientos de capitales, en su mayoria, los principales accionistas del organismo,
enfrentados con los que quisieran que el Fondo acepte medidas para mitigar la
volatilidad, principalmente, economias emergentes y en desarrollo. En el centro
de la polémica estan China y los Estados Unidos, que insiste con la desregulacién
total de las finanzas chinas, lo cual solo admite de manera parcial la potencia
asiatica. Algunos Estados se oponen a esta vision institucional porque consideran
que excede las competencias del FMI, cuya normativa reconoce el derecho de los
paises a establecer controles a los movimientos de capitales, como se vera luego

en este trabajo.

En 2022, una nueva visioén institucional amplié las circunstancias bajo las cuales
los pafses pueden restringir preventivamente las entradas de capitales y establecié
un tratamiento especial para algunas medidas de control al respecto, como las
adoptadas por razones de seguridad, por disposiciones antilavado de dinero, para
combatir el financiamiento del terrorismo o las resultantes de acuerdos de coo-
peracion internacional contra la elusion y la evasion fiscal. Este tema se retomara
mas adelante, ya que es de especial interés para la Argentina en relacion al acuerdo
de intercambio de informacién financiera suscripto con el gobierno estadouni-

dense con el objetivo de detectar activos argentinos fugados a los Estados Unidos.

Segun Stiglitz (2022), el enfoque institucional del FMI sobre el control de capi-
tales ignora cémo funciona el mundo en realidad, ata de manos a los paises para
alcanzar objetivos sociales y puede incrementar la inestabilidad global.
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LA NORMATIVA DEL FMI SOBRE CONTROL DE CAPITALES

Los planes monetarios internacionales, plasmados en la creacion del FMI (1944),
establecieron la validez del control de capitales. La propuesta estadounidense,
que fue la que se impuso —cuya cabeza visible fue Harry White—, as{ como la
britanica —liderada por John M. Keynes—, de menor influencia en la constitucién
del organismo, coincidian en la necesidad de controlar los flujos de capitales es-
peculativos en la medida en que los consideraban una fuente de inestabilidad para

la economia mundial.

Normativa del FMI sobre controles de movimientos de capitales

El Convenio Constitutivo® (en adelante, CC), que es el cuerpo normativo princi-
pal del FMI, estableci6 que los paises miembros tienen derecho a imponer con-
troles sobre los movimientos de capitales:

* Los paises miembros podran ejercer los controles que consideren necesatios
para regular los movimientos internacionales de capital, pero ningin pais
miembro podra ejercer dichos controles en forma que restrinja los pagos por
transacciones corrientes o que demore indebidamente las transferencias de
fondos para liquidar obligaciones. (CC, art. VI, seccién 3, ed. 2020).

La segunda enmienda del CC, vigente desde 1978, acordé un lugar explicito a los
movimientos de capitales, sin diferenciarlos por plazos u objetivos, al incorporar

el siguiente parrafo en la seccion 1 del articulo I'V:

* Reconociendo que el sistema monetario internacional tiene como fin esencial
establecer un marco que facilite el intercambio de bienes, servicios y capital
entre los pafses.

* La expresion “Convenio Constitutivo” es la traduccion oficial del FMI de articles of agreement, y es
la forma correcta de referirse en espafiol al convenio al que los paises miembros adhieren cuando
ingresan al organismo. En francés, el glosario del FMI lo traduce como statuts, de alli la fuente de
confusién de quienes denominan “estatutos” al Convenio Constitutivo. El problema de esta confusién
es que los estatutos (en inglés, by-law rules) del FMI existen pero son una norma de segundo nivel, que
complementa el Convenio Constitutivo en temas como la ubicacién de las oficinas, la convocatoria y
asistencia a las reuniones; también aclaran cuestiones sobre el control de capitales y otras, por lo que
referirse, por ejemplo, al articulo VI de los estatutos del FMI remite a una norma inexistente.
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Esta reforma intentaba incluir los movimientos de capitales bajo las competen-
cias del FMI, dado que, segun el CC, “el Fondo supervisara el sistema monetario

internacional a fin de asegurar su buen funcionamiento” (articulo IV, seccién 3-a).

Hasta el momento de escribir este capitulo no hubo otras enmiendas respecto de
los controles de capitales en el Convenio Constitutivo del FMI, ya que la reforma
propuesta en 1997 para incluir la liberalizacién de los movimientos de capitales

entre las obligaciones de los miembros fue rechazada, como ya se mencioné.

Para continuar con el marco normativo del FMI referido al control de capitales, es
necesario también tener en cuenta que el estatuto, complementario del Convenio
Constitutivo, estipula:

* L-3. Todo pafs miembro informara detalladamente al Fondo de cualesquiera
medidas que adopte para regular los movimientos internacionales de capital
y de las modificaciones que introduzca en dichas medidas. (Adoptada el
25 de septiembre de 1946, modificada el 1° de abril de 1978). (Seccién L -
Transferencias de capital).

En definitiva, como dice el historiador oficial del organismo, James Boughton
(2004), “aunque al FMI no le compete oficialmente la liberalizacion de la cuenta
de capital, normalmente la ha fomentado y facilitado como parte de su supervi-

sién y asistencia técnica”.

Normativa sobre control de cambios

Los miembros del FMI también tienen derecho a establecer mecanismos de control

de cambios, que estin comprendidos entre las medidas de control de capitales:

* Los paises miembros podran, por mutuo acuerdo, cooperar en la aplicacién
de medidas que tengan por objeto hacer mas eficaces las disposiciones de
control de cambios de cualquiera de los pafses miembros, siempre que dichas
medidas y disposiciones sean compatibles con este Convenio. (CC, art. VII,

seccion 2-b).

Es decir que estos instrumentos no pueden usarse para restringir pagos de cuenta

corriente o demorar las transferencias de fondos para pagar obligaciones del pafs.
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La decisiéon de 1977 sobre vigilancia de las politicas de tipo de cambio reconocié
que el uso de controles de capital por parte de los miembros podtia dar derecho
a un incumplimiento de sus obligaciones bajo el articulo 1V, seccién 1 (iii), que
prescribe la prohibicién de manipular los tipos de cambio para eludir el ajuste del

balance de pagos o para obtener una ventaja competitiva desleal.

Pero cuando esto ocurre, poco puede hacer el FMI para impeditlo, mas que lanzar
advertencias y criticas, sobre todo si se trata de un pafs poderoso y que no esta
bajo un programa del organismo.

Normativa sobre el uso de recursos parva salidas de capital

El CC prohibe aplicar los recursos del FMI para financiar salidas importantes de

capital y faculta al organismo para solicitar al pafs miembro acciones para evitarlo:

* Ningun pais miembro podra utilizar los recursos generales del Fondo para hacer
frente a una salida considerable o continua de capital, y el Fondo podra pedir
al pafs miembro que adopte medidas de control para evitar que los recursos
generales del Fondo se destinen a tal fin. (CC, art. VI, seccién 1).

Por su parte, segin las “decisiones seleccionadas” del FMI vigentes, y que cons-
tituyen una suerte de jurisprudencia del organismo, el directorio ejecutivo inter-
preta que si bien el uso de los recursos propios esta limitado a otorgar asistencia
temporaria para financiar déficits de la cuenta corriente (pursuant to decision
N° 71-2, septiembre 26, 1946), no se le impide emplear dichos fondos para trans-
ferencias de capital (decisién N° 1.238-61/43, julio 28, 1961), aunque no pueden
aplicarse para financiar grandes y continuas salidas de capital, conforme el articulo
VI del CC.

Esta ambigtiedad es usual en el FMI y deja espacios para la arbitrariedad en el
trato a distintos miembros y gobiernos, segin su alineamiento politico y la conve-
niencia de los socios principales del FMI, especialmente de los Estados Unidos,
como ocurri6é en 2018 con el otorgamiento a la Argentina y el veloz desembolso
del mayor stand by de la historia del organismo, concedido para apoyar la reelec-

cion del entonces presidente neoliberal Mauricio Macti, que aun asf fue derrotado.
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La realidad muestra que los recursos del FMI se aplicaron con frecuencia a finan-
ciar grandes salidas de capital, como los desembolsos en el marco de los stand by
de la Argentina aprobados en 2001 y 2018; los SBA y EFF de Grecia y Portugal
durante la crisis del euro, entre 2010 y 2012, y los fondos para Rusia entre 1996 y

1999, por mencionar solo el caso local y algunos episodios resonantes.

Lo cierto es que raramente el FMI ha solicitado establecer controles de capital
para frenar su ingreso o salida. Segun afirmé Boughton en 2004, nunca lo hizo.
En el caso argentino, solo luego del stand by de 2018 el Fondo impuso controles
tardfamente, tras la gran salida de capitales financiada con recursos del propio

organismo, como se verd a continuacion.

LA EXPERIENCIA ARGENTINA CON EL FMI
Y LA FUGA DE CAPITALES

El periodo 1956-1974

Aunque el control de capitales de corto plazo era la regla consagrada en el orden
econdmico internacional, la experiencia argentina muestra que en periodos de im-
plementacion de planes de ajuste combinados con programas del FMI el mercado
cambiario se liberaba’ y el control de los movimientos de capital se flexibilizaba
para facilitar la operatoria del capital extranjero. Los capitales volatiles ingresaban
luego de la primera gran devaluacion del plan, que inclufa medidas de estabiliza-
cién cambiaria para aprovechar la generacién de rentas extraordinarias, obtenidas
a través de depésitos, titulos puiblicos y mercados de valores a tasas superiores
a las internacionales; y volvian a salir, con una toma de ganancias, antes de la
segunda gran devaluacién que seflalaba el agotamiento del plan,® acompafiado
por la caida acelerada de las reservas del Banco Central de la Republica Argentina

(BCRA).

Vitelli (1990, 76) identifica este comportamiento en los periodos que van de julio
de 1959 a marzo de 1962, y de abril de 1967 a mayo de 1970, y analiza en detalle

> Para un andlisis sociologico de estos periodos de desregulacion cambiaria, ver Luzzi y Wilkis (2019),
capitulo 2.
®El proceso detallado de estos ciclos puede verse en Vitelli (1990), capitulo V.
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las fuentes y magnitudes de las rentas financieras de los capitales ingresados y
salidos en esas circunstancias, mientras el mercado cambiario estuvo liberado.
Estos perfodos transcurrieron enteramente bajo acuerdos stand by del FMI, que
la Argentina mantuvo en forma continua entre diciembre de 1958 y octubre de
1963, y desde mayo de 1967 a abril de 1969.

No puede afirmarse que el organismo aportara los fondos para la salida de ca-
pitales, porque los délares de las reservas del BCRA son fungibles y, ademas, la
Argentina no retird recursos del FMI bajo los stand by de 1967 y 1968, ya que
ambos se pidieron sin necesidad, solo para apoyar el programa econémico de la
etapa tecnocratica de la dictadura autodenominada Revoluciéon Argentina (1966-
1973), que extranjerizé buena parte del aparato productivo. Pero el FMI apoy6
estos procesos, en tanto mantuvo la vigencia de sus programas en el pais y los
renovo todas las veces que le fue requerido. De hecho, fue el gobierno argentino
el que decidi6 no renovar el stand by que vencia en 1969, alegando que el balance
de pagos ya era sélido; los estudios de Roberto Roth (1981), secretario Legal y
Técnico de la Presidencia, concluyeron que el financiamiento obtenido de los ot-

ganismos multilaterales habfa sido mayormente innecesario, caro y condicionante.

Los dos ciclos referidos incluyeron el sobreendeudamiento y la fuga, aunque a
escala muy inferior a la incurrida desde 1976. Entre 1959 y 1962 la deuda externa
publica creci6 un 79 %, pasando de 1.051 a 1.868 millones de délares (Rapoport
y Brenta, 2022, 806), y fue necesario reestructurarla, mientras que entre 1967 y
1970 la deuda externa privada se increment6 un 94 %, de 894 a 1.733 millones de
délares (Brenta, 2013, 226).

La fuga de capitales en 2001

En los afios 90, el Fondo presentaba a la Argentina como ejemplo de lo que debia
hacer una economia emergente para alcanzar el parafso. Durante toda la década, el
pais se mantuvo bajo acuerdos con el organismo, obteniendo cuantiosos ingresos
de capitales especulativos y, en menor medida, por inversién externa directa. La
apertura de la cuenta capital determing la libertad de entrada y salida de capitales,
y elimino la obligatoriedad de los exportadores de liquidar las divisas en el BCRA,

sacrificando un modo facil y barato de fortalecer las reservas internacionales, y
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exponiendo a la Argentina a los vaivenes de los movimientos especulativos de

capitales y a un endeudamiento externo permanente.

Entre abril de 1991 y diciembre de 2001 el tipo de cambio fue fijo y convertible.
La obligacion de la autoridad monetaria de vender todas las divisas que el publico
requitiera a una paridad del peso fijada por ley, solo alterable por otra norma legal,
garantiz6 la unidad del mercado cambiatio, descarto la formacién de un mercado
paralelo con una cotizaciéon diferente de la oficial, como ocurtié reiteradas veces
durante las congelaciones del tipo de cambio en la mayorfa de los planes de ajuste
anteriores. Para mantener la credibilidad del régimen cambiario, el BCRA debié
disponer de un gran stock de reservas internacionales, obtenidas via endeuda-

miento e ingreso de capitales.

Los capitales externos llegaron atraidos por el diferencial de renta existente en-
tre la tasa local y la internacional. La salida de capitales —como ocurrié en 1995,
durante el “Tequilazo”, o desde principios de 2001, cuando la devaluacién era
inminente— aumento las tasas de interés a causa de la disminucién de la base mo-
netaria y, por ende, de la oferta de dinero pasivo. Esto sucedié como resultado del
mecanismo monetario de la convertibilidad; a causa del incremento de la prima de
“riesgo pafs”, que implica un mayor costo de fondeo para las entidades financieras
y para quienes se financiaban en el exterior, y, asimismo, por la necesidad de los
bancos de retener depésitos. Este incremento de las tasas de interés domésticas
limit6 la pérdida de divisas mientras los indicadores de solvencia soberana fueran
aceptables, el riesgo devaluatorio fuera bajo y las reservas internacionales suficien-

tes para contener una subita salida de capitales.

El estallido de la crisis argentina en diciembre de 2001, tras la denegatoria del des-
embolso de un préstamo del Fondo, coroné la seguidilla de escandalos financieros
de los mercados emergentes, iniciada en diciembre de 1994 con la devaluacién
mexicana. El debate acerca de la responsabilidad del organismo en la crisis argen-
tina generd rios de tinta y un abultado documento de la Oficina de Evaluacién
Independiente —tan “independiente” que pertenece organicamente al FMI—, que
adjudico los cargos de la crisis sobre los funcionarios argentinos e imputé al Fon-

do por su excesiva indulgencia con la Argentina.
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De enero a agosto de 2001 las reservas internacionales cayeron de u§s 25.000
millones a u$s 16.000 millones: ante el temor de una devaluacion, rapidamente
las posiciones en pesos se convirtieron en divisas y se pusieron a salvo fuera de
la Argentina. En esta situacién, y sin ninguna certeza de que los fondos no con-
tinuarfan escurriéndose, esto es, sin implantar un control a la salida de capitales
que permitiera que “los ahorros de plomeros y carpinteros (notte) ameticanos™’
no se evaporaran, dejando a cambio un nuevo agujero en las finanzas del ago-
biado Estado argentino, el FMI realiz6 un desembolso extraordinario de u$s 6,3
mil millones. En coincidencia, entre septiembre y diciembre de 2001 salieron del
sistema algo mas de u$s 6.000 millones. Es decir, el aporte del Fondo fue exacta-
mente el necesario para satisfacer la demanda de ddlares, poniéndose a salvo de
la devaluacién. La disminucién de los activos de los bancos privados explica mas
del 80 % de la caida del sistema, y la de las diez primeras entidades del sector, el
59 % del total del mismo.®

Una vez mas, una burbuja habfa estallado. El FMI actu6 regularmente como re-
presentante y auditor del gran capital, con podetes para prestar o negar dinero a
los paises, y patra presionar en favor de las medidas convenientes a sus intereses y

a los de sus mandantes.

La fuga de capitales en 2018-2019

El crecimiento de la deuda externa publica de la Argentina bajo el gobierno pre-
sidido por Mauricio Macri, iniciado el 10 de diciembre de 2015, fue acelerado y
enorme. La especulacion, la fuga de capitales y el propio servicio de la deuda fue-
ron su principal destino. En 2018, con los mercados voluntarios saturados de deu-
da argentina, el gobierno obtuvo un acuerdo stand by con el FMI por 56,3 mil
millones de délares. Este monto enorme, equivalente a casi un aflo de exporta-
ciones, sumé al aumento de la deuda condicionalidades de ajuste permanente y
reformas promercado que dificultan la recuperacion del crecimiento, la inclusion
social, la autonomfa para disefiar politicas piblicas en interés de la mayorfa de los
argentinos y del fortalecimiento de una integracion regional libre de la tutela de

las grandes potencias.

"Declaraciones del secretario del Tesoro estadounidense, Paul O’Neill.

8 Llorens y Cafiero (2002), p. 3. El estudio menciona entre los principales bancos que participaron
del vaciamiento del sistema financiero al Citibank, Bank Boston, Banco Galicia, Banco General de
Negocios y BBVA.
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En abril de 2018, una salida subita de capitales presenté al gobierno la oportuni-
dad de solicitar un acuerdo stand by al Fondo Monetario Internacional, anunciado
el 8 de mayo en un brevisimo discurso presidencial. El acuerdo fue aprobado el
20 de junio, con un rapido e importante desembolso inicial dias mas tarde, y am-

pliado en octubre, con una aceleracién de los desembolsos.

El gobierno recibié divisas por una fraccion importante del financiamiento ex-
terno requerido para llegar a las elecciones nacionales de 2019. De este modo,
la deuda de la Argentina con el FMI alcanzé montos altisimos, que obligaban, a
partir de 2021, a realizar pagos sustanciales al organismo, ademas de los intereses
y sobrecargos por uso intenso de sus recursos. Ambos conceptos suman mas del

6 % anual.

La dificultad de satisfacer estas obligaciones exigié renegociar el stand by en plena
pandemia, y su enorme monto hizo mas dificil cancelarlo anticipadamente, como
habia hecho el presidente Néstor Kirchner en 2006 para salir de la dependencia
de esa institucion y sus mandantes: los Estados Unidos, otros paises del G7, las

altas finanzas y las corporaciones globales.

“La deuda del gobierno nacional es sostenible pero no con alta probabilidad”,
repite nueve veces, cuatro en negrita, el informe de julio de 2018 del staff del
FMI sobte el stand by de la Argentina.’ Este aviso, como puede interpretarse el
informe del Fondo, no lo exime de responsabilidad asf como tampoco le permite
desentenderse, alegando que el programa pertenecia al gobierno argentino.

En solo dos de los cuatro afios del gobierno de Cambiemos, la deuda externa

publica aumenté en una magnitud inusitada, 83,97 %,"

y volvi6 al primer plano

de los problemas de la Argentina. Como es obvio, ni el producto bruto ni las ex-
Bl

portaciones ni otras variables de referencia crecieron tanto en ese lapso, por eso

los indicadores de la capacidad de pago del pais se deterioraron.

La deuda del gobierno nacional representaba el 89,4% del PIB a fin de 2019, su-

peraba largamente el umbral critico para paises emergentes y mas que duplicaba

?El informe del FMI se tefiere a toda la deuda publica del gobierno nacional, interna y externa.
'"El gobierno en general, el nacional, los provinciales y el de la Ciudad Auténoma de Buenos Alires,
pero también en este conjunto la deuda del gobierno nacional es la principal.
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el de tolerancia a la deuda. Las obligaciones publicas en moneda extranjera ya eran
el 77,7 % del total. El endeudamiento, a su vez, proveyé dolares para sostener el
déficit de la cuenta corriente, agravado por la liberalidad importadora y los cre-

cientes intereses de la deuda externa. El panorama era francamente malo.

GRrArico 1
ARGENTINA. DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO GENERAL
MILLONES DE DOLARES - I TRIMESTRE DE 2015 AL IV TRIMESTRE DE 2019
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Fuente: elaborado con datos del INDEC.

El gobierno habfa acelerado el ajuste después de las elecciones de octubre de 2017
y sobrecumplié el objetivo fiscal. Pero todas las otras circunstancias que podian
empeorar la sustentabilidad de la deuda se cumplieron. El ajuste debilité el PIB,
la sequia redujo las exportaciones, las tasas internacionales subieron como venfan
haciéndolo desde 2016 (grafico 6.2), el peso se devalué cuando los capitales ace-
leraron su retirada (cuadro 6.6) y el Frankenstein de las Letras del Banco Central
(LEBAC) se despertd del todo. La tormenta, en gran medida autoprovocada, llegd

a una Argentina con puertas y ventanas abiertas y sin piloto.

En marzo de 2018, ante las dificultades para colocar deuda en los mercados vo-
luntarios, el entonces ministro de Economia anuncié que el pais se financiatia en

el mercado interno y con organismos multilaterales.
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La crisis comenzd a estallar en abril, por factores domésticos y externos que expu-
sieron las fallas de la politica econdémica en conjunto. El deslizamiento cambiario
y los fuertes aumentos de los precios de los combustibles, el gas y el transporte
impactaron sobre la inflacién; el BCRA recalcul6 una nueva meta del 20 % para
ese aflo y anuncié que aumentarfa la tasa de interés de referencia si la inflacién

persistia.

También empez6 a regir un impuesto sobre las rentas financieras para los ac-
tores nacionales y extranjeros que compraran LEBAC. El BCRA reconocié la
desproporcion del stock de estos instrumentos, que superaba la base monetatia, e
informé que reduciria el stock de estas letras. Desde Washington, en la reunién de
primavera del FMI y el Banco Mundial, a la que concurtieron funcionarios en re-
presentacion de la Argentina, llegaron declaraciones de apoyo y sugerencias para
apurar el ajuste, que casualmente el Ejecutivo nacional empezaba a negociar con
gobernadores provinciales. El 26 de abril las ventas récord de délares del BCRA
(-1.472 millones) hicieron bajar abruptamente las reservas, que en cinco dias caye-
ron por una suma de 5 mil millones de délares. Con el tipo de cambio en alza, el
BCRA catapulté la tasa de interés de referencia, que en solo cuatro jornadas pasé
de 27,25 % a 40 %, para procurar que los inversores permanecieran en la moneda
local. En el interin, el BCRA pasé de intervenir vendiendo reservas con el auxilio
de bancos estatales a hacer flotar la moneda, al mismo tiempo que abandoné las
metas de inflacién. La autoridad monetaria continué perdiendo reservas sin llegar
a umbrales criticos; ingresaron nuevos préstamos de organismos internacionales
y un repo de un millén con el Credit Suisse, d6lares que también se esfumaron sin

contener la depreciacién del peso.

El presidente del BCRA explicé que la corrida se debfa a los inversores institucio-
nales que salfan de las LEBAC y compraban délares. Cada vencimiento de estas
letras, en los llamados “supermartes”, equivalia a alrededor de media base mone-
taria. Si bien la mitad de estos instrumentos se renovaba con seguridad porque
estaba en poder del sector publico, los tenedores de la otra mitad podfan optar
por destinar los pesos que cobraban a comprar délares, presionando sobre el tipo
de cambio, o colocarlos en otros instrumentos en pesos del propio BCRA (sin

expansioén monetatia), del Tesoro nacional u otros.
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Asi las cosas, el 8 de mayo de 2018 el presidente de la Nacién anuncié en otro
brevisimo discurso por cadena nacional que debido a las complejas condiciones
mundiales (alza de las tasas de intetrés, del petrdleo; devaluaciones en paises emer-
gentes) y a la dependencia del pafs del financiamiento externo, “de manera pre-
ventiva he decidido iniciar conversaciones con el Fondo Monetario Internacional
para que nos otorguen una nueva linea de apoyo financiero”. Segin las encuestas,
el 70 % de los argentinos desaprobé esta decision, que ponia al pais de nuevo en

el tobogan del infierno.

El stand by del FMI en 2018

Las autoridades atribuyeron la crisis a las turbulencias internacionales, pero la
realidad es que habfan desmantelado todos los dispositivos de proteccién de la
economia argentina en su flanco mas débil, el sector externo, e insistieron en po-
liticas fiscales, monetarias y financieras ineficaces y costosas para la produccién y

la vida de las personas, sin horizonte de mejoras y de probado fracaso histérico.

Para el tema que nos ocupa basta mencionar la desregulacion total del ingre-
so y salida de capitales especulativos, la eliminaciéon de la obligacién de ingresar
las divisas de exportacién, la apertura negligente a las importaciones mientras la
entrada de capitales apreciaba la moneda y restaba competitividad a la industria
nacional, y el aumento de la deuda mis alla de la capacidad de pago de la Argen-
tina, en un contexto internacional desfavorable. Todos estos factores agudizaron
la restriccion externa, talén de Aquiles de la economia argentina, siempre negado
por la ortodoxia. Tal vez en algin momento pueda discernirse si la crisis fue un
resultado buscado para volver a encadenar al pais como tributario del imperio y

sus corporaciones, si fue por impericia o resulté de una combinacién de ambos.

Basar el funcionamiento de una economia exportadora de bienes de volumenes
aleatorios y precios volatiles, como es la argentina, en la atraccién y permanencia

de capitales especulativos solo garantiza inestabilidad.

La saturacién de los mercados de deuda argentina y su llegada a umbrales pe-
ligrosos, y un alza de las tasas de interés internacionales que la encarecieron y
dificultaron su pago, en un contexto de gran déficit de la cuenta corriente, dieron

al gobierno los argumentos para pedir un préstamo en moneda extranjera al FMI.
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Técnicamente, el acuerdo con ese organismo y el uso de sus recursos no son
préstamos, sino autorizaciones de giro y compra de moneda de uso internacional
con moneda doméstica, pero la figura de préstamo alcanza para dar cuenta de la

cuestion central.

Desde el anuncio del stand by hasta su aprobacién continuaron la caida de la pro-
duccién, el empleo y el salario real; los tarifazos, la depreciacion del peso, la salida
de capitales, el alza de 1a tasa de interés (llegd a 47 %) y la inflacién, consecuencia
mixta de las medidas de ajuste previas al acuerdo lanzadas por el equipo econémi-

co y de la erratica politica monetaria.

El 20 de junio el directorio del FMI aprob6 el stand by. Al dia siguiente llegé el
desembolso de 15 mil millones de délares, equivalente a tres veces la cuota ar-
gentina en el organismo, que aumento las reservas de 48,5 mil millones a 63,3 mil
millones de ddlares, aunque muy pronto volvieron a caer. A pesar de las restric-
ciones acordadas con el FMI, el BCRA continué vendiendo reservas para la salida

de capitales, mientras que el tipo de cambio sigui6 en alza.

Para esa época la actividad y el empleo estaban en caida libre, la inflacion de julio
llegé al 3,7 %, impulsada por la devaluacion y los tarifazos en los servicios, y la
anual se estimé en 46 %. A pesar del torniquete fiscal, la recaudacién de impues-
tos aument6 menos que la inflacién por la caida de la actividad. Era dificil que se
pudieran cumplir las metas inflacionarias y fiscales comprometidas en el acuerdo.
Las encuestas reflejaron caidas de la imagen del oficialismo, las protestas sociales
y su represion violenta eran cosa de todos los dias. En ese clima de descrédito, a
principios de agosto estallé la llamada “causa de los cuadernos”, y se sucedieron
denuncias y el encarcelamiento de dirigentes politicos y empresariales vinculados

con el gobierno anterior.

Mientras tanto, el gobierno advirtié que le faltarfan 19 mil millones de délares
para completar el financiamiento en 2019, ademas del arreglo con el FMI; y aun-
que habia presentado el acuerdo como precautorio (tal vez para ensayar como caia
la noticia en la opinién publica), negocié un nuevo desembolso del organismo por
7.500 millones de délares (mas del doble de lo previsto y “que llegarfa en septiem-
bre”), asi como la ampliacién del monto del acuerdo ya existente. L.a mision del

Fondo para revisar el cumplimiento de las metas se adelantd, llegé al pais el 13
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de agosto. Al dia siguiente la corrida cambiaria se acelerd y el FMI accedi6 a que
el BCRA usara sus recursos para financiar la salida de las LEBAC, que calculé en

unos 5 mil millones de délares.

Por el incumplimiento de las metas el gobierno debi6 pedir una dispensa (wazver)
que implic6 nuevas condiciones que, como sucede habitualmente, fueron de ma-
yor austeridad. A mediados de agosto el Poder Ejecutivo anuncié un ajuste fiscal
con reduccién de los reintegros a las exportaciones, recortes sobre las transferen-
cias a las provincias (como la eliminacién del Fondo Federal Solidario, que distri-
bufa parte de la recaudacién de los derechos de exportacion sojera) y un freno a
la reduccion de las retenciones a las exportaciones de aceite y harina de soja. La
inequidad de la carga era palmaria, porque los exportadores se beneficiaron de la
gran devaluacién del peso, aun con insumos parcialmente dolarizados. El paquete
se complementé mas tarde con la suba de los derechos de exportacion de soja,
trigo y maiz, con un limite de 4 pesos por délar exportado, rapidamente licuado

por la inflacién, en lugar de una alicuota porcentual.

En septiembre de 2018 la balanza comercial llevaba dos afios enteros de déficit
y el PIB cay6 a niveles de enero de 2015; el INDEC publicé las estadisticas de
desempleo del segundo trimestre: 9,6 %; la pobreza alcanzé a 12 millones de per-

sonas, la inflacién del mes fue de 6,5 % y los precios mayoristas aumentaron 16 %.

Aun asi, las autoridades locales y el FMI coincidieron en el diagnéstico dogmatico,
falaz e interesado de siempre, el leitmotiv del exceso de gasto: “El pafs gasta mas
de lo que produce, hay que reducir el gasto publico y el consumo, subir impuestos,
bajar salarios y jubilaciones, subir la tasa de interés, reducir la emisién monetatia,

desregular, privatizar, abrir mas las importaciones”.

Cerca de fines de octubre el FMI anuncié que ampliarfa el monto del acuerdo con
la Argentina en 7.100 millones de délares, un aumento bastante menor del espe-
rado y, desde ya, con exigencias. Una de ellas era modificar el régimen cambiario,
que paso a fluctuar en una banda extrafiamente amplia entre un minimo de 34
y un maximo de 44 pesos por délar. EI BCRA solo intervendtia si la cotizacion
traspasaba estos limites. Mas tarde se empezaron a ajustar los topes de la banda

para evitar el atraso cambiario.
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Para frenar la escalada del délar, el BCRA fij6 la tasa de referencia en 72 % y una
tasa real del 30 %; eso es lo que pagaba a los bancos por sus Letras de Liquidez
del Banco Central (LELIQ), que sustituyeron a las LEBAC y ya representaban un
tercio de la base monetaria. Como en 2001, para lograr la gracia del Fondo Mo-
netario, el entonces ministro de Finanzas prometi6 eliminar totalmente el déficit
primario, y el BCRA se comprometié a no emitir y, en especial, a no prestar al

Tesoro, que debia financiarse en “los mercados”.

Esta légica hizo estragos sobre la economia argentina una vez mas. El ajuste fiscal
en toda la gestién macrista (excepto en 2017, afio electoral), reforzado por las
condiciones del programa del FMI, junto a las tasas de interés reales muy elevadas,
las tarifas altisimas de energfa, el atraso salarial y el desempleo, desplomaron la
inversion, el consumo y la produccion, sobre todo la industrial, que cay6 14 % en
esos afios. En el mismo periodo, aplicando una politica monetaria conservadora,
la inflacién promedié dos digitos altos, 40 %, y en 2019, 53 %.

La deuda se torn6 impagable, los intereses ya representaban un quinto del gasto
publico, como en 2001. En julio de 2019 el analisis de sustentabilidad del FMI de
la deuda publica argentina pintaba en rojo doce de sus trece variables. Era muy
elevada, con un enorme porcentaje en moneda extranjera y de vencimientos en

el corto plazo.

Una devaluacién importante, una caida del PIB o un aumento de las tasas de
interés podrian causar serios problemas de solvencia. Todo ello ocurrié en 2019:
entre enero y octubre el tipo de cambio pasé de 38 a 63 pesos por dolar; el PIB
cay6 continuamente (-2,2 % en el afio) y la tasa de interés de referencia alcanzé
83 % en septiembre, cuando el gobierno empezé a “reperfilar” las letras tras su
derrota en las PASO. Recién en ese momento el Ejecutivo decidié limitar al publi-
co la compra de divisas. En caso de ganar las elecciones de octubre, la gran deuda
externa hubiera justificado profundizar el modelo neoliberal, pero si las perdia,
como efectivamente ocurrié, la deuda comprometeria al proximo gobierno, una

vez mas.



