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1. Introducciéon

A 30 afios del restablecimiento de la democracia y a 7 aflos de izpasse en la relacion entre el
Fondo Monetario Internacional (FMI o Fondo) y la Argentina ¢qué significé aquel para la economia
politica argentina? Desde el ingreso de Argentina al FMI en 1956 hasta la cancelacion por anticipado
de la deuda de casi 10 mil millones de délares que nuestro pafs mantenia con el organismo en 2000,
el organismo tuvo una participaciéon destacada y casi permanente en la vida politica argentina.
Naturalmente, la relaciéon no ha estado exenta de conflictos: varios acuerdos fueron suspendidos
antes del tiempo establecido, y en tres ocasiones, considerando la indicada precedentemente,
Argentina cancel6 anticipadamente la deuda que poseia con el organismo con el objetivo de ampliar
los margenes de autonomia para el disefio de la politica econémica.

Buena parte de la literatura acerca de la relacion con el FMI puede dividirse en dos grupos:
unos, la conciben como expresiéon de la dominacién politica de las potencias internacionales sobre
nuestro pais, y otros, la suponen como un vinculo de caracter eminentemente técnico donde el
organismo se limita a hacer sugerencias de politica econémica. Sin embargo, la historia muestra que
la relacion entre el FMI y la Argentina no constituyé un vinculo en el cual invariablemente el
organismo Impuso y nuestro pafs acaté sistematicamente las medidas reclamadas, al tiempo que la
accién del organismo se orienta evidentemente por criterios politicos.

En este sentido, proponemos que se trata de un vinculo cambiante que cobra sentido en cada
contexto histérico. En las proximas paginas presentamos un repaso de las vicisitudes que
caracterizaron la relacion entre el FMI y la Argentina desde sus comienzos hasta la actualidad. El
trabajo se divide en tres secciones. En la primera se pasa revista a la evolucion histérica del
organismo y en la segunda se analizan las transformaciones que se sucedieron en la relacién a lo largo
del tiempo. Cierra el trabajo un apartado de reflexiones finales.

2. El1 FMI en clave historica

Contra las interpretaciones que lo conciben como una institucién meramente técnica, la
politica estuvo presente en el Fondo Monetario Internacional desde el momento mismo de su
creacion junto al Banco Mundial en la conferencia de Bretton Woods de 1944. Dos afios antes de la
capitulacion de los Paises del Eje, los Aliados habian comenzado a consensuar proyectos para
reformar el sistema monetario internacional (Eichengreen, 2000). La negociaciéon principal fue
protagonizada por los Estados Unidos, el hegemén ascendente, y el Reino Unido, su inmediato
predecesor. Los planes de White y Keynes, negociador americano y britanico respectivamente,
acordaban en la necesidad de establecer reglas monetarias internacionales comunes a todos los
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Estados con el fin de evitar la vuelta a las fluctuaciones bruscas de los tipos de cambio, que habian
destruido el patrén oro y hundido los intercambios comerciales; sin embargo, presentaban
importantes diferencias. Mientras que los EE.UU., pafs emisor de la moneda de reserva mundial,
priorizaban la libre movilidad de capitales y proponfan la creaciéon de un organismo con reducida
capacidad de financiamiento; el Reino Unido, interesado en avanzar rapidamente en la
reconstruccion de su economia, promovia mayor flexibilidad cambiaria, la conformaciéon de un
organismo con mayor capacidad de financiamiento y la divisiéon en partes iguales entre paises
deudores y acreedores de la responsabilidad de reducir los desequilibrios externos (Aglietta y Moatti,
2002: 14-15).

El disefio de la estructura y misién original del FMI se basaron principalmente en la propuesta
norteamericana, aunque también tomaron elementos del plan britanico. En linea con los intereses de
EE.UU,, se establecié que la misiéon original del organismo serfa asistir transitoriamente a los paises
que mostraran desequilibrios en sus balanzas de pago mediante la entrega de créditos, garantizar el
cumplimiento del compromiso por parte de los paises de no imponer controles de cambios ni
practicas cambiarias discriminatorias, y, en especial, contribuir al establecimiento del principio de
responsabilidad para la gestion del orden monetario internacional. Asimismo, respondiendo a la
demanda britanica, la magnitud de sus recursos iniciales casi duplicé la meta de 5.000 millones de
ddlares propuesta por los norteamericanos (Nemifia, 2010a).

Desde entonces, el organismo atravesé por sucesivas transformaciones, reflejando los roles que
ocup6 en el sistema econdmico internacional. Durante sus primeros afios de existencia, el Fondo
otorgd créditos de baja magnitud tanto a paises industrializados como en desarrollo, en el marco de
programas de ajuste cuyas condicionalidades se restringfan a establecer metas cuantitativas sobre
variables como la expansion monetaria, el saldo fiscal y la balanza comercial. Las restricciones a los
movimientos de capital y el patréon ddlar-oro limitaban la profundidad de los desequilibrios externos,
y con ello, la magnitud de las inyecciones de capital necesarias para mitigarlos (Arceo, 2002).

A comienzos de la década de 1970 el sistema de Bretton Woods fue reemplazado por otro basado
en la desregulaciéon de los mercados financieros internacionales y los tipos de cambio flexibles. En
este sistema, la disciplina que imponian los tipos de cambio fijos fue reemplazada por la del mercado
privado de capitales, a través de la amenaza de un retiro masivo de fondos. Los Estados, por su
parte, con el fin de garantizar las condiciones de estabilidad y rentabilidad exigidas por el capital
financiero, se vieron comprometidos a implementar politicas monetarias y fiscales restrictivas para
asegurar el control de la inflacioén y el equilibrio de las cuentas publicas. Esto marcé el inicio de lo
que se conoce como proceso de erosion o crisis del Estado nacional, que se manifiesta en una
pérdida o debilitamiento de las capacidades politicas, burocraticas y administrativas necesarias para
realizar normalmente las funciones que le son propias, esto es, establecer el derecho, garantizar la
proteccion de los derechos adquiridos y el orden publico, cuidar los intereses de salud, pedagdgicos y
politico-sociales y proteger las fronteras (Bauman, 1999).

El estallido de la crisis de la deuda en la década de 1980, motivé que el Fondo centralizara su
relaciéon con los paifses de la periferia, otorgando créditos condicionados a la implementaciéon de
programas de ajuste estructural. Ello implicé la inclusién de condicionalidades estructurales de
orientaciéon neoliberal como privatizaciones, desregulaciones, liberalizacién total de la cuenta de
capital y flexibilizaciéon del mercado laboral, con el fin de garantizar que los paises endeudados
aumentaran los recursos disponibles para hacer frente al creciente servicio de la deuda. La
profundizacién de la globalizacién financiera durante la década de 1990 aumenté la proporcion y
velocidad de circulacién de los flujos de capital, lo cual motivo el estallido de crisis financieras
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profundas y repentinas, y que en muchas ocasiones, excedieron las fronteras de los pafses en los
cuales se iniciaron (Chudnovsky, Lopez y Pupato, 2003). En esta etapa el Fondo, en tanto institucion
multilateral responsable de manejar los episodios de crisis financieras, se constituyé en un cuasi
prestamista de dltima instancia, para lo cual incrementé paulatinamente sus recursos, y con ello, su
capacidad de intervencién en la definicion de la politica econémica de esos paises. Asi, en muchas
ocasiones condicioné sus desembolsos al cumplimiento de politicas de orientacion neoliberal que

profundizaron el impacto recesivo de las crisis, afectando en especial a los sectores mas vulnerables
(Stiglitz, 2002).

Las consideraciones previas ponen de manifiesto que la relaciéon entre el Fondo y los paises
tomadores de crédito refleja, en una importante medida, las transformaciones operadas en la
estructura econémica mundial. Sin embargo, también deben tomarse en cuenta las caracteristicas que
asume el vinculo con el pais en cuestion. La centralidad de la politica del pais tomador de créditos en
la determinacién del rumbo que toma la relacién con el Fondo se comprende toda vez que, mas alla
de la posible importancia que posea el financiamiento que pueda poner a disposicién, el Fondo no
puede implementar sus propios programas (Kahler, 1993: 376).

3. La relacion entre el FMI y la Argentina

3.1. De Ia posguerra a Ia crisis de Ia deuda

Como represalia a la neutralidad mantenida durante gran parte de la II Guerra Mundial, los
EE.UU. excluyeron a la Argentina de la célebre conferencia de Bretton Woods de julio de 1944, en la
cual, ademas de establecerse las reglas para las relaciones comerciales y financieras de posguerra, se
crearon el FMI y el Banco Mundial. Asi, el ingreso de nuestro pais a esas instituciones debid esperar
doce afios, una vez derrocado el gobierno constitucional de Juan Perén.

Hasta ahora, la historiograffa consideraba esos afios como un periodo de desencuentros entre
dos actores con concepciones econdémicas y politicas practicamente opuestas. Mientras el FMI
promovia politicas pro mercado y aparecia como un instrumento de los intereses de las potencias
centrales, la Argentina llevaba adelante un programa econémico desarrollista que implicaba una
amplia intervencion del Estado y una fuerte regulaciéon del capital privado (Rapoport, 2008). Sin
embargo, investigaciones recientes muestran que el Gobierno peronista y el FMI estuvieron mucho
mas cerca de lo que se crefa. En efecto, poco después de la asuncién de su primera presidencia,
Perén no sélo estuvo interesado en que la Argentina ingresara a los “gemelos” de Bretton Woods, sino
que llevé adelante varias negociaciones reservadas para lograr tal objetivo. Pero la negativa de
EE.UU. a aceptar el ingreso de lo que consideraba un pais “populista” y la baja disposicién del
gobierno argentino a otorgar concesiones determinaron el fracaso de tales conversaciones (Kedar,
2012).

Desde el ingreso de Argentina al FMI en 1956, el organismo ha tenido una participacion
destacada y casi permanente en la vida politica de nuestro pafs. Tal como se observa en el cuadro 1,
s6lo en doce de los cincuenta afios comprendidos en el perfodo 1956-2006, Argentina no estuvo bajo
acuerdos de algun tipo con el Fondo (Brenta, 2008: 271). Si se considera que los acuerdos estan
contemplados para otorgar financiamiento transitorio, se pone de manifiesto que lo excepcional, en
el caso de la relacién del Fondo con la Argentina, se convirtié en norma.
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Cuadro 1: Argentina. Acuerdos con el FMI: tipo, duracién y
financiamiento (1956-20006). En millones de délares corrientes.

Acuerdo Desde Hasta Monto
Acordado  Girado

Stand-by 4-dic-58 nov-59 75 43
Stand-by 24-nov-59  dic-60 100 100
Stand-by 9-dic-60 dic-61 100 60
Stand-by 22-nov-61  mar-62 /1 100 0
Stand-by 6-jun-62 mar-63 100 100
Stand-by 18-mar-63  sep-63 50 s/d
Stand-by 1-may-67 abr-68 125 0
Stand-by 15-abr-68  abr-69 /1 125 0
SFC 1-mar-72 s/d 354 69
SFP 20-oct-75  s/d 92 92
SFC 23-dic-75  mar-76 133 133
SFC 18-mar-76  s/d 127 127
Stand-by 6-ago-76 s/d 300 185
Stand-by 16-sep-77  s/d 187 0
Stand-by 24-ene-83  s/d 1.603 642
SFC 24-ene-83  s/d 556 556
SFC 28-dic-84  s/d 282 282
Stand-by 28-dic-84  30-jun-86 1.528 1.212
SFC 23-feb-87  s/d 500 500
Stand-by 23-jul-87 30-sep-88 1.439 1.034
SFC 26-feb-88  s/d 313 313
Stand-by 10-nov-89  31-mar-91 1.414 648
Stand-by 29-jul-91 30-mar-92 1.067 601
SAF 31-mar-92  30-mar-96 5.660 5.660
(aumentado en
abt-95)
Stand-by 12-abr-96  11-ene-98 1.045 889
SAF 4-feb-98 10-mar-00 2.820 0
Stand-by 10-mar-00  dic-01 /1 21.933 12.635
(aumentado en
eney sep -01)
Stand-by 24-ene-03  31-ago-03 3.230 3.230
Stand-by 20-sep-03  ago-04 /1 13.337 6.194

SFC: Servicio de Financiamiento Compensatorio; SFP: Servicio
Financiero del Petréleo; SAF: Servicio de Financiamiento Ampliado.

/1 suspendido

Fuente: elaboracién propia en base a Brenta (2008: 280), Garcia

Heras (2008) y datos del FMI.

Naturalmente, la relacién no ha estado exenta de conflictos: varios acuerdos fueron
suspendidos antes del tiempo establecido, y en tres ocasiones, Argentina cancel6 anticipadamente
la deuda que posefa con el organismo con el objetivo de ampliar los margenes de autonomia para
el disefio de la politica econémica. Esta decision se tomé a finales de 2005 bajo la gestién
Kirchner, en 1974 bajo el mandato de Perén, y en 1968 bajo el régimen dictatorial de Ongania
(Garcia Heras, 2008). Resaltando la complejidad del vinculo con el Fondo, la determinacion de
pagar por anticipado la deuda -que en las tres ocasiones fue presentada como una manifestacion
de soberania nacional- fue llevada adelante por Gobiernos tanto civiles como militares.
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Aunque con algunos matices, a lo largo de estos cincuenta afos el FMI condicioné la
entrega de financiamiento a la implementaciéon de programas ortodoxos en materia econémica.
Asi, durante el perfodo de industrializacién por sustitucion de importaciones, alent6 la
liberalizacion del comercio exterior y los movimientos de capitales, la limitacion del gasto publico
y la no inclusién de controles cambiarios. Posteriormente, en 1976, el Fondo contribuyé al
debilitamiento del Gobierno constitucional de Isabel Perdn, al negar un desembolso ante una
situaciéon de desequilibrio externo promovida por la disminucion de los precios de las materias
primas; y poco después aprobd un acuerdo de financiamiento para apoyar el programa econémico
ortodoxo y regresivo de Alfredo Martinez de Hoz (Di Tella, 19806). La alta liquidez internacional
alento6 el inicio del primer ciclo de endeudamiento local, el cual permitié sostener un tipo de
cambio atrasado que promovié importaciones y el deterioro del entramado productivo local. Sin
embargo, la posterior suba de la tasa de interés en EE.UU. restringi6 el ingreso de capitales
foraneos y determiné la implementacién de una fuerte devaluacién de la moneda. En ese
momento, los créditos del FMI permitieron mantener al dia los pagos de una deuda publica
externa que, luego de la estatizacion de buena parte de la deuda externa privada, alcanzaba mas de

43.000 millones de délares (Basualdo, 2000).
3.2. Democracia y restriccion externa

Con la vuelta de la democracia y ya con los acreedores externos como actor destacado
dentro de los sectores dominantes locales, el Fondo se constituy6 en garante del repago de esa
deuda contraida principalmente con bancos comerciales de EE.UU. Para ello condicioné la
entrega de financiamiento a la implementacién de programas de ajuste del gasto y la inversion
publica; pero los planes econémicos apoyados por el FMI fracasaron sistematicamente en el
intento de reestablecer el crecimiento sostenido, dado que proponian politicas de estabilizacion
orientadas a resolver desajustes de corto plazo, pero no atacaban los dos desequilibrios
estructurales -en el sector externo y fiscal- que afectaban a la economia (Fanelli y Frenkel, 1990:

180).

Esos desequilibrios reflejaban la manera en que se habia desarrollado el proceso de
endeudamiento y cémo se habia afrontado la crisis de la deuda. El desequilibrio estructural del
sector externo era el resultado del elevado monto de intereses y stock de deuda que el pais
mantenia con acreedores externos, que no era compensado por un ingreso de divisas equivalente
a través de inversion extranjera o superavit comercial. L.a capacidad de generar divisas se veia
disminuida debido a que gran parte de ese endeudamiento no habia contribuido a ampliar la
estructura productiva, sino a proveer las divisas necesarias para financiar el proceso de fuga de
capitales (Basualdo, 2006). A su vez, estos crecientes pagos establecian una presion sobre las
cuentas publicas que, sumadas a las ingentes transferencias hacia el capital local concentrado en la
forma de subsidios y otro tipo de alicientes, determinaban la existencia de un desequilibrio fiscal
estructural que sélo podia resolverse mediante reducciones en el gasto y la inversion publica, la
disminucién de las transferencias hacia el capital concentrado local o una reestructuracion de la
deuda. Si bien en una primera etapa el Gobierno de Alfonsin buscé avanzar en una renegociacion
de la deuda junto al resto de las naciones deudoras de América Latina, las desavenencias entre
esos pafses sumadas a la presiéon del gobierno de EE.UU. y los organismos internacionales
obturaron cualquier camino en ese sentido. Las necesidades de corto plazo y las limitaciones
estructurales para la implementaciéon de una politica que afectara los intereses de los grupos
econémicos locales, contribuyeron a que el Gobierno —con apoyo del FMI- priorizara la busqueda
de equilibrio fiscal mediante el ajuste. Sin embargo, la reduccién del gasto disminufa la actividad
econdémica y, por ende, la recaudacion tributaria. Asi, todo ahorro era compensado negativamente
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con una reduccion en los ingresos, lo cual ponfa de manifiesto la limitaciéon de los instrumentos de
estabilizacion de corto plazo para resolver desequilibrios estructurales (Ortiz y Schorr, 20006).

Por entonces, la inflaciéon comenzé a manifestarse cada vez con mayor intensidad. La
misma era consecuencia de la expansion monetaria destinada a financiar el déficit fiscal, pero
también de la existencia de una estructura productiva con elevada concentracion, en la cual los
grupos econémicos detentaban un ostensible poder sobre la determinaciéon de los precios
domésticos (Ortiz y Schorr, 2006: 3006). El Gobierno intent6 controlarla mediante el Plan Austral,
que combiné medidas ortodoxas -como la restriccién a la emision monetaria- con otras
heterodoxas —como un acuerdo de precios y salarios-, pero fracasé luego de un fugaz éxito. Hacia
el final de la década del ochenta la profundizaciéon de los desequilibrios fiscales y externos llevo al
Gobierno a plantear una moratoria de hecho sobre la deuda externa publica, lo cual aument6 la
presion devaluatoria sobre la moneda local. La retirada del Banco Central del mercado de cambios
ante una marcada disminucién de las reservas alenté una pronunciada suba en la cotizacién del
dolar, la cual motorizé el estallido de la hiperinflacion (Damill y Frenkel, 1990: 38-39). Esta
situacion de crisis alentd la asuncion anticipada del presidente Menem, en mayo de 1989.

3.3. La etapa neoliberal

Durante los afios noventa, el FMI apoyé enérgicamente la implementaciéon de politicas
econdmicas de liberalizacién inspiradas en el Consenso de Washington, a través de la suscripcion
practicamente ininterrumpida de acuerdos desde 1989 y, en coyunturas de crisis externas, el
otorgamiento de financiamiento multilateral. En 1991 se sancioné la ley de convertibilidad, que
establecié un tipo de cambio fijo subvaluado de un peso por un ddlar, obligd a respaldar la base
monetaria con divisas, impidié emitir moneda sin respaldo y prohibi6 cubrir el déficit fiscal a
través de la emision, condicionando la politica monetaria al ciclo de entrada y salida de capitales.
La estabilizaciéon produjo una atracciéon masiva de fondos externos —similar a la burbuja de
1977/80- esta vez debida a la combinacién de la busqueda de financiamiento patra participar del
proceso de privatizaciones, del boozz de consumo, de los altos rendimientos financieros y de la
fuerte valorizacion de los activos. Al no tener el techo de la competencia externa y ver aumentada
su demanda rapidamente, los productos no transables incrementaron sus precios en mayor
medida que los transables, lo cual determiné una fuerte transferencia de ingresos y rentabilidad del
sector industrial al sector de servicios y de bienes transables protegidos (por ejemplo, la industria
automotriz) (Nochteff, 1999).

La implementaciéon de la convertibilidad logré consolidar técnica y politicamente el
programa econémico del Gobierno en la medida que concili6é las demandas e intereses de las
nuevas fracciones dominantes: los grandes conglomerados locales, las empresas transnacionales y
los acreedores externos. Sin embargo, es necesario separar analiticamente la convertibilidad con
tipo de cambio fijo del resto de las reformas estructurales, ya que, desde un punto de vista
estrictamente técnico, se podria haber aplicado el mismo esquema cambiario-monetario sin
realizar las demas transformaciones regresivas en forma de “shock” (Nochteff, 1999: 7).

Esta idea se ve reforzada por dos motivos. En primer lugar, la convertibilidad contradecia
directamente la recomendacién de implementar un tipo de cambio flexible y alto para promover
las exportaciones, incluida en el Consenso de Washington. De hecho, al momento de su
lanzamiento enfrent6 la resistencia del Gobierno de EE.UU. y el FMI (Heredia, 2010). En
segundo lugar, la convertibilidad fue cobrando mayor importancia para la estrategia econémica del
Gobierno a medida que se consolidé como elemento articulador de consenso politico. A su vez,
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esta transformacion se reflejé en los textos de los sucesivos acuerdos susctiptos con el FMI
durante la década del noventa. Asi, el acuerdo de 1991 concebia a la convertibilidad como un
“instrumento” —entre otros- del programa de estabilizacion, orientado a disminuir la inflacién a
corto plazo. Posteriormente en la extension del acuerdo en 1995, con la economia sufriendo los
efectos de la crisis mexicana, aparecfa junto al mantenimiento del equilibrio fiscal y financiero
como uno de los dos “principios rectores” del programa, por consiguiente, un objetivo a
conseguir per se. Finalmente, en el acuerdo de 1998 se consolidé la centralidad de la
convertibilidad como eje del plan econémico al “fagocitar” simboélicamente al programa de
reformas estructurales bajo el rétulo de “Plan de Convertibilidad” (Bembi y Nemifia, 2007).

En este marco, los acuerdos del Fondo otorgaban un sello de confianza que promovian el
ingreso de inversion extranjera directa o de portafolio, que en un contexto de déficit comercial y
creciente endeudamiento externo, era clave para sostener el régimen de convertibilidad con tipo
de cambio bajo. El Gobierno se comprometia a cumplir una serie de condicionalidades
cuantitativas y estructurales que procuraban garantizar el repago de los compromisos financieros
asumidos. Dado que los acuerdos no inmunizaban a los paises de los efectos de turbulencias en el
sistema financiero internacional, en esos casos el Fondo ejercia la funcién de prestamista de
ultima instancia, posibilitando evitar una cesacién de pagos. En este sentido, como puede
observarse en el grafico 1, a pesar de haber estado bajo acuerdo durante toda la década de 1990,
los préstamos del Fondo a Argentina no fueron significativos en términos cuantitativos a
excepcidn de tres momentos puntuales: la instrumentacion del Plan Brady para la titularizacion de
la deuda externa en 1993, el impacto de la crisis mexicana en 1995 y la crisis de la convertibilidad
en 2001 (Brenta y Rapoport, 2003).

Griafico 1: FMI y Argentina. Desembolsos y reembolsos, flujo neto y crédito pendiente, 1991-
20006. En millones de ddlares a fines de cada periodo

20.000
LS
15.000 P =
10.000 - *
5.000 -
o A
-5.000 -
-10.000
-15.000
— N ™ < [Te] (o] N~ o0} D o - N [s2} < [Te] [(e}
(2] [2] (o] (2] (2} (2] [o2] (2] (o] o o o o o o o
(e} [e] (o)) (e} [e] ()] (e} [e] (o] o o o o o o o
— — — — — — — — — N N N N N N N
Desembolsos mmm Reembolsos
—— Flujo Neto de FMl a Arg - - -m- - - Crédito pendiente

Fuente: elaboracién propia en base a datos del FMIL.

1 Consistié en canjear la mayor parte de los créditos contraidos con bancos comerciales por titulos de deuda
soberanos a treinta afios, respaldados a través de la adquisiciéon de un bono del Tesoro de EE.UU. (Basualdo,
2006: 348). Esto permitié que la Argentina saliera del defan/t que mantenia desde 1988 y la atomizacion de los
acreedores, con lo cual se eliminé el riesgo que pesaba sobre el sistema bancatio estadounidense.
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Merced a los créditos del Fondo y la implementacion de un fuerte ajuste fiscal, el régimen
convertible sorted la crisis mexicana de 1995. En los afios siguientes retomo la senda del crecimiento
econémico, hasta que a mediados de 1997 estall6 la crisis del Sudeste Asiatico. Con el apoyo del G7,
el FMI otorgé importantes paquetes de financiamiento a todos los pafses afectados® con excepcién
de Malasia, quien no acepto la exigencia de no imponer controles cambiarios para detener la fuga de
capitales. Los créditos incluyeron una extensa cantidad de condicionalidades, orientadas a garantizar
la implementaciéon de un riguroso programa de estabilizacion para detener la devaluacion de las
monedas nacionales y evitar la cesacion de pagos. De este modo, los inversores extranjeros evitaron
pérdidas mediante la socializaciéon de los costos de la crisis (Stiglitz, 2002).

El impacto social de la politica de resolucién de la crisis planteada por el FMI en paises que
eran destacados como ejemplos de las bondades de las reformas de mercado, junto al ejemplo de
Malasia, que sin ayuda financiera del Fondo parecia sortear la crisis con menor impacto social y
econémico, intensificaron las criticas a las politicas neoliberales promovidas por el organismo.
Buscando reposicionarse en el campo internacional, el Fondo proclamé a la Argentina como un
ejemplo exitoso de los beneficios de la implementacién de las reformas estructurales neoliberales. La
existencia de este contracjemplo en tanto pafs comprometido con las reformas de mercado, permitia
al organismo presentar un caso en el cual sus politicas no habian derivado en una crisis (Mussa, 2002:
30). Esto, a su vez, reforzaba el argumento que descargaba en los paises de Asia la responsabilidad de
la crisis. Las motivaciones politicas que orientaron esta calificaciéon por parte del Fondo quedan en
evidencia, ademas, cuando consideramos que la Argentina no habfa sido precisamente un alumno
“ejemplar” en lo que a cumplimiento de las condicionalidades se referfa. En efecto, entre 1998 y
2001 el Gobierno cumplié sélo el 51% de las condicionalidades cuantitativas (Nemifia, 2011a: 279).

El creciente peso del servicio de la deuda sobre el presupuesto aumentd la desconfianza de los
inversores sobre la capacidad de repago del pais a finales de la década, lo cual dificulté el acceso a
créditos privados y ubic6 al Fondo como la unica fuente de financiamiento. LLa devaluacion de Brasil
no hizo mas que aumentar las dificultades externas. En el medio de una recesion frente a un contexto
financiero internacional desfavorable, la ponderacion que el FMI hacia de la Argentina servia
también al propio pafs, en tanto operaba como un catalizador de capitales imprescindibles para
sostener el régimen convertible.

El recambio presidencial a finales de 1999 no trajo novedades en el frente econémico. De la
Rua plante6 como objetivo central reestablecer el crecimiento en el marco de las posibilidades que
permitiera el régimen de convertibilidad. Argumentaba que la profundizaciéon de la politica
econémica ortodoxa aumentarfa la confianza de los mercados en el paifs, lo cual alentaria un
incremento del flujo de capitales y una caida de la tasa de interés. Esto, a su vez, generarfa la
reactivacion de la economia y un aumento de la recaudacion impositiva, que permitirian afrontar con
mayor holgura los servicios de la deuda y por ende mejorar la percepcion de solvencia de la
economia. Este diagnéstico era compartido por los sectores financieros internacionales y locales,
quienes promovian la reducciéon del gasto primario para garantizar el cobro de sus acreencias, y
también por los pafses industrializados, interesados en evitar el agravamiento de las condiciones
financieras globales.

La decision del Gobierno de la Alianza de sostener la convertibilidad obligd a aceptar las
sucesivas demandas del organismo para entregar sus créditos. Entre ellas se destaca la exigencia de

2 El Fondo otorgd mas de 100 mil millones de ddlares en financiamiento a Tailandia, Indonesia y Corea, los
tres paises mas afectados por la crisis, lo cual constituy6 el paquete de créditos de mayor magnitud otorgado
por el organismo hasta ese momento.
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flexibilizar las leyes laborales. Como una manera de reducir los costos de produccién y aumentar la
competitividad en el marco de las restricciones que imponia la convertibilidad, el Fondo promovi6 la
flexibilizacién del mercado laboral. Esta inclufa la extension del periodo de prueba a seis meses, la
reduccion de los aportes patronales para los nuevos trabajadores, la descentralizacion de la
negociaciéon de los convenios colectivos de trabajo y la eliminacién de la ultra-actividad. En un
primer momento parecia que el proyecto no seria aprobado debido a que la Alianza contaba con
minoria en ambas Camaras, pero el supuesto otorgamiento de sobornos a senadores de la oposicion
contribuyeron a que el Ejecutivo lograra la aprobacién de la reforma. El supuesto cohecho para
aprobar una ley que reducia los derechos laborales de los trabajadores por parte de un Gobierno que
habia resaltado a la transparencia como uno de los valores de su gestion, puede entenderse por el
interés de este ultimo en reducir la confrontacién con uno de los pocos actores internacionales de los
que por entonces recibia apoyo politico y financiero.

Pero a pesar de los esfuerzos que hacia el Gobierno Nacional, cada ajuste del gasto era seguido
de una caida similar de la recaudaciéon que sélo agravaba la situacién econémica y social. Asi, los
sucesivos paquetes de salvataje recibidos por nuestro paifs durante 2001 no sélo no contribuyeron a
restablecer la confianza y el crecimiento sino que proporcionaron los recursos para financiar una
intensa fuga de capitales que, solo en ese afo y excluyendo el déficit comercial, ascendié a 46.347
millones de dolares (Comision Especial de la Camara de Diputados, 2005: 45). Finalmente, el
estallido de una crisis econémica y social sin precedentes marcé el limite politico a la capacidad de
profundizar el ajuste, determinando la caida de la convertibilidad y la declaracion del default sobre el
65% del total de la deuda publica, unos 94.300 millones de ddlares en titulos publicos y créditos con
organismos oficiales’.

3.4. Desendeudamiento y fin de ciclo

Luego de breves interregnos asumié la presidencia el justicialista Duhalde. Como primera
medida el Gobierno destaco la necesidad de suscribir un acuerdo con el FMI que permitiera acceder
a financiamiento externo para contener las expectativas de devaluacion, y resolver con mayor margen
los conflictos derivados de la pesificaciéon asimétrica. Pero chocé con la intransigencia del Fondo,
que buscando evitar asumir su corresponsabilidad ante la crisis argentina, condicioné cualquier tipo
de asistencia a la implementaciéon de un programa integral de corte ortodoxo, orientado a asegurar las
menores pérdidas posibles a los acreedores y al sistema financiero local a costa de profundizar el
ajuste fiscal.

Aislado internacionalmente y debilitado en el plano local, el Gobierno procuré ganar la
confianza del FMI mediante la implementacion de la amplia lista de demandas del organismo. Asi,
liberalizé el tipo de cambio (que en pocos meses alcanz6 los 4 pesos por ddlar), mantuvo el
congelamiento del gasto en el marco de una economia con 25% de desocupados y casi 60% de
pobres*, otorgdé compensaciones a los bancos por 8.500 millones de délares y derogé la ley de
subversion econémica, que podria haber permitido sancionar el comportamiento de los banqueros
durante la crisis, entre otras concesiones.

El impacto negativo de las medidas reforzé la dominacién del Fondo y debilité aun mas al
Gobierno. La situacién se modificé incipientemente cuando Duhalde abrié el espacio de toma de

3 Se mantuvieron al dia los pagos correspondientes a la deuda con organismos multilaterales, los préstamos
garantizados emitidos en noviembre de 2001 (aunque luego fueron pesificados) y los bonos provinciales
garantizados.
4 Datos del INDEC.
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decisiones a los gobernadores justicialistas y convoco a Lavagna al Ministerio de Economia. El
mayor margen de accién para enfrentar al FMI, la estabilizacion del precio del ddlar y la reactivacion
productiva dieron mayor certidumbre a la economia. Finalmente, un afio después de la salida de la
convertibilidad, el FMI suscribi6 un acuerdo transitorio hasta el recambio presidencial, cuyo
financiamiento s6lo compensaba los pagos por capital, debiendo el pais cancelar con sus reservas los
intereses.

Kirchner asumi6 la presidencia con una economia en plena recuperacién, motorizada
principalmente por el consumo y la ampliacion del mercado interno. Asimismo, parecian
consolidados los pilares sobre los cuales se apoyaba el patron de crecimiento de la
posconvertibilidad: tipo de cambio competitivo para alentar la sustitucion de importaciones;
superavit comercial, como resultado de la combinacién del alto precio de las commodities y la
restriccioén a las importaciones, el cual disminufa la vulnerabilidad externa; y superavit fiscal, efecto
del aumento de los ingresos y la disminucién del gasto real y del servicio de la deuda, que otorgaba
margen para controlar el tipo de cambio y evitaba recurrir al endeudamiento como fuente de
financiamiento (Cenda, 2010).

No obstante, entre los desafios mas urgentes aparecian renovar el vinculo con el FMI y encarar
la restructuraciéon de la deuda, que por efecto de la devaluacion y la emision de titulos para otorgar
compensaciones a los ahorristas, deudores y bancos, superaba en una vez y media el producto bruto.
Apoyado en una estrategia confrontativa, que incluyé una breve cesaciéon de pagos con el organismo,
Kirchner renové el acuerdo evitando comprometer un ajuste mas profundo como exigfa el Fondo
para garantizar una mejor oferta a los acreedores”.

Respecto de la reestructuracion de un stock de deuda impaga de 87.000 millones de dolares,
propuso una quita del 75% sobre el valor nominal. La oferta fue rechazada por los acreedores,
diversas potencias centrales (en especial Italia y Japon) y el FMI. Si bien contaba con la simpatia de
EE.UU., que buscaba mostrar al mundo financiero un ejemplo aleccionador para limitar los
comportamientos especulativos, el interés por evitar un conflicto con el resto del G7 lo llevé a exigir
una mejora sobre la oferta original. Asi, la propuesta definitiva estableci6 una quita entre el 65 y el
70% del valor nominal, de todas formas una propuesta considerada agresiva por los acreedores®
(Damill, Frenkel y Rapetti, 2005). No obstante, debido a la importancia que adquirieron en el futuro
los pagos correspondientes a los cupones vinculados al PBI, algunas estimaciones recientes sugieren
que la quita real fue sustantivamente menor (Miller, 2013).

Intransigente, el Fondo exigié una nueva mejora de la oferta, aumentar el ahorro fiscal y las
tarifas de los servicios publicos, y bajar el tipo de cambio para facilitar la adquisicién de ddlares y asi
aumentar la capacidad de repago de la deuda, a costa del deterioro de la competitividad. Apoyado en
una mayor fortaleza politica doméstica y una posicion externa relativamente estable, el Gobierno
suspendi6 el acuerdo. Desde entonces, la Argentina dejé de recibir desembolsos del FMI y debié
afrontar los vencimientos de capital con sus propios recursos, pero a cambio evité modificar la
orientacion del programa econémico.

> Para un analisis de las negociaciones entre el FMI y el Gobierno de Kirchner puede consultarse Nemifia
(2011D).
¢ Poco mas del 75% del total de la deuda en default ingresé al primer canje, lo cual permitié reducir el stock de
deuda publica en unos 67 mil millones de ddlares (cayendo del 127% al 73% del PBI) y reducir la exposicién
al riesgo cambiatio, ya que un 44% de los nuevos titulos fue emitido en pesos (Damill y otros, 2005).
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Destacando como antecedentes los avances logrados en relacion a la resolucion de la cesacion
de pagos, la no emisiéon de nueva deuda en los mercados internacionales de capital, y la continua
cancelaciéon de vencimientos con el FMI, el Gobierno postulé el inicio de la llamada estrategia de
desendeudamiento. Aunque de importancia decisiva para la obtencién de mayores grados de
autonomia en la definiciéon de la politica econdémica, la politica de desendeudamiento fue menos la
expresion de una decision planificada que el resultado colateral de dos situaciones: a) la abstencion a
emitir deuda en los mercados internacionales ante el riesgo de sufrir un embargo por parte de los
acreedores que habfan optado por la via judicial para recuperar la totalidad de sus activos (boldouts); b)
la suspension del acuerdo con el FMI, que obligd a cancelar créditos sin recibir desembolsos y, por
ende, a acelerar el ritmo de reducciéon de la deuda con el organismo. No obstante, el
desendeudamiento también convenia al propio FMI, en tanto se aseguraba el recobro puntual de sus
acreencias en un pafs que mostraba poca disposicion a aceptar sus exigencias.

Finalmente, ayudado por el sostenimiento de altos niveles de superavit fiscal, a finales de 2005
el Gobierno cancel6 por anticipado la deuda que mantenfa con el FMI por unos 9.800 millones de
ddlares. Para ello se tomaron prestadas las reservas del BCRA a cambio de un bono en ddlares a diez
afios, por lo cual algunos autores sefialan que en términos netos no hubo desendeudamiento, ya que
el Tesoro cambi6 su deuda con el Fondo por otra equivalente con el BCRA. Pero el cambio no fue
neutral, ya que permiti6 al Gobierno sostener el crecimiento basado la promocién del mercado
interno, con su correlato en el aumento del empleo y la produccién, y evitar conceder mayores
concesiones a los acreedores, tal como exigfa el organismo. Por otra parte, la sintonfa con Brasil, que
dias antes también cancel6 15.500 millones de délares de deuda por adelantado con el Fondo, fue
vista como un avance en vista a una mayor coordinaciéon econémica sudamericana, en linea con el

rechazo al proyecto del ALCA en la Cumbre de las Américas de Mar del Plata.

Algunos observadores entendieron que el pago se traté menos de un ejercicio de soberania
econémica que del cumplimiento de la principal demanda que posefa en esos momentos el FMI:
cobrar integramente sus acreencias (Lo Vuwolo, 2005; Varesi, 2008). Al respecto, caben tres
comentarios. Primero, la extensa lista de demandas sobre la politica econémica del Gobierno resalta
que el cobro de los créditos era sélo #na de las diversas exigencias del organismo. Segundo, las
reestructuraciones de deuda con el FMI son muy infrecuentes ya que conllevan un fuerte
enfrentamiento con las potencias centrales; en este sentido, el respeto del status guno en el sistema
multilateral constituye una de las condiciones que permitieron sostener una posicion confrontativa
frente a los acreedores. Tercero, el pago adelantado afect6 las finanzas del Fondo al profundizar su
déficit operativo, ya que su principal ingreso deriva del interés que cobra sobre sus créditos.
Asimismo, implicé erosionar su capacidad de injerencia sobre la politica econémica de los paises
deudores, lo cual profundizé su deslegitimacion. Desde entonces los paises en desarrollo vienen
reclamando —con mediano éxito- una redistribuciéon de los votos dentro del organismo a fin de
adecuarla a la nueva estructura de poder en la economia internacional.

El pago total no disminuy6 el enfrentamiento entre el Fondo y el Gobierno, lo cual se
manifesté en un progresivo alejamiento entre ambos. Por un lado, el Gobierno impidié al organismo
desde el afio 2000 la realizacion de la revision anual contemplada en el Articulo IV, con el fin de no
facilitar una instancia que le permitiera reclamar publicamente la implementacién de una politica
econémica de corte mas ortodoxo. Por otro, el FMI acentué sus criticas a la Argentina
fundamentadas en la supuesta falta de sustentabilidad de su politica y, mas recientemente, la
publicaciéon de estadisticas de inflacién y crecimiento poco confiables. Para evitar una sancién en
relacién a este ultimo punto el Gobierno esta por lanzar un nuevo indice de precios a nivel nacional,
cuyo diseflo contd con la asistentica técnica del FMIL
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En este marco, descontando un acercamiento por necesidad, esto es, el agravamiento de la
restriccién externa en el pafs, pareciera que sélo un giro hacia la heterodoxia en el organismo o una
recomposicion conservadora de los sectores dominantes en la Argentina, podran alentar el
restablecimiento de la cooperacion estrecha en la relacion.

4. Reflexiones finales

Este breve repaso por la historia del vinculo entre el FMI y la Argentina resalta dos
caracteristicas. Primero, el organismo ha sido un actor con una presencia extendida en la economia
politica doméstica desde hace mas de medio siglo. Incluso antes del ingreso oficial de nuestro pafs al
organismo en 1956, el Gobierno de Perén se debatfa entre las ventajas y costos de pertenecer.
Asimismo, se traté de un vinculo no exento de conflictos, que se dieron tanto entre gobiernos
democraticos como de facto. Notablemente, por recomendaciéon del entonces ministro Krieger
Vasena, el Gobierno de Ongania decidi6 el primer pago por adelantado al FMI, en desacuerdo con la
oposicion de este dltimo al plan de inversiéon en obra puablica necesario para sostener el desarrollo
industrial.

En segundo lugar, esa presencia persistente le otorgd al organismo una destacada capacidad
para condicionar el rumbo de la politica econémica. Sin negar su papel durante la etapa previa a
1983, es sin duda desde el restablecimiento de la democracia que el Fondo amplific su capacidad de
intervencién en la politica doméstica. Ungido como el representante de la banca comercial
estadounidense para evitar una cesacion de pagos masiva de los paises de la region, reclamé la
implementaciéon de sucesivos ajustes que lesionaron la posibilidad de restablecer un sendero de
crecimiento. Durante la década del noventa, apoy6 el programa neoliberal y hacia el final de la década
otorgd cuantiosos créditos para mantener un régimen monetario insostenible. Finalmente, el nuevo
siglo lo encontré promoviendo los intereses de los acreedores durante la reestructuracion de la deuda
en cesacion de pagos.

Las consideraciones previas no deben llevar a pensar la inevitabilidad de la dependencia con el
FMI. Aunque suele representar los intereses financieros de las potencias centrales, la capacidad de
condicionar la politica econémica de un pais periférico depende de que éste solicite un acuerdo. Asi,
lo que con frecuencia se presenta como el resultado de presiones internacionales expresa, en realidad,
el interés de los sectores dominantes locales por reproducir a nivel doméstico los condicionamientos
estructurales externos.

Indudablemente, desde el ano 2006 nuestro pais ostenta mayores margenes de autonomia para

avanzar en la consolidacion de un proceso de desarrollo nacional. Mantenerlos y profundizarlos es
tarea de la sociedad argentina.
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