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n la historia reciente del pafs, en particular

desde 1976, la deuda externa ocupé un papel

central en el funcionamiento de la economia
argentina. Es poco discutible que a lo largo de la segunda etapa
de sustitucién de importaciones, en el marco del “modelo de dos
sectores” y los periédicos estrangulamientos de la balanza de
pagos, el endeudamiento externo era una pieza clave para que
los organismos internacionales de crédito impusieran, en esos
momentos criticos, sus politicas de ajuste. Sin embargo, no es
menos cierto que la deuda externa era una variable dependiente
de la economia real y especificamente de la expansién industrial
en la medida en que permitia garantizar las divisas necesarias
para adquirir bienes del exterior en los afios que se registraba
déficit comercial.
El caracter de la deuda externa alter6 su comportamiento con la
irrupcién de la tltima dictadura militar. A partir de allf se asisti6
a un proceso de reversion del proceso de industrializacién que
culmind en 2001 con la gran crisis de fin de siglo, mientras que
tanto la deuda externa como la fuga de capitales se independi-
zaron de la economia real y adquirieron dimensiones impensa-
das pocos afios antes. El proceso de valorizacién financiera en
el perfodo 1976-2001 se sustentd, en la generalidad de los casos,
en el endeudamiento externo, la valorizacién en el mercado
financiero interno y la fuga de recursos al exterior. La accién
del Estado fue determinante por varios motivos, entre los que
se resalto: la provisién de divisas, mediante su propio endeu-
damiento, que hicieron posible la fuga de capitales al exterior;
la determinacidn, a través de su endeudamiento en el mercado
interno, de un diferencial positivo entre la tasa de interés interna
y la internacional que permitid la valorizacién financiera de los
sectores oligopdlicos; la estatizacién de la deuda externa priva-
da mediante los seguros de cambio durante la década de 1980; la
enajenacion del patrimonio nacional mediante las privatizacio-
nes para salir del default y posibilitar un nuevo y acelerado ciclo
de endeudamiento privado a los grupos econémicos locales y
empresas extranjeras durante la década de 1990.
Tras el colapso de 2001, la deuda externa siguié siendo decisiva,
pero estuvo signada por un proceso contrario al que tuvo en el
patrén de acumulacién anterior. Es decir, por el desendeuda-
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miento y el cambio de la composicién de la deuda publica en el
marco del ciclo de gobiernos kirchneristas (2003-2015). Estas
modificaciones se desplegaron en un contexto en el que la po-
litica econdémica privilegié el crecimiento de la economia real a
través de la implementacién de politicas expansivas que impul-
saron el consumo.

El hito fundamental en términos del desendeudamiento fue el
canje con quita consumado en 2005, mientras que el posterior
realizado en 2010 fue complementario pero destacable porque
permitié incrementar el monto de la deuda que adhirié al can-
je por encima del 90%. Por su parte, en la modificacion de la
composicién de la deuda externa fue decisiva la estatizacién

de los fondos jubilatorios que pasaron a ser administrados por
la ANSeS, lo cual permiti6 incrementar la deuda en manos del
propio sector publico y disminuir, en consecuencia, la tenencia
del sector privado.

Este proceso de desendeudamiento tuvo otro hito significativo
en el conflicto con los fondos buitre y los restantes acreedores
que no habian ingresado a los canjes. La antojadiza interpre-
tacion del juez neoyorquino Thomas Griesa, confirmada luego
por la Corte Suprema de Estados Unidos, establecié que la Ar-
gentina debia pagar a los fondos buitre el 100% de lo adeudado.
Ello abria la posibilidad de la cancelacién de 15.000 millones de
délares a los demds Aoldoutsy, en tltima instancia, habilitaba a
que los acreedores que si habfan ingresado a los canjes pudieran
demandar por el 100% de sus tenencias anteriores a los canjes
debido a la existencia de la clausula RUFO (Rights Upon Future
Offers), que vencia el 31 de diciembre de 2014. Esta cldusula,
incluida en el canje de 2005, dictaba que toda mejora en una fu-
tura oferta para los tenedores que habian permanecido fuera del
acuerdo debia ser garantizada para quienes habian ingresado.
A partir de esta breve e imperfecta sintesis no parece descabe-
llado afirmar que durante los tltimos 40 afios la deuda externa,
ya sea por su inédita expansién o por su posterior disminucién,
ocup6 un lugar central en el comportamiento macroeconémico
del pais.

Bajo la gestion de la alianza Cambiemos su relevancia no se vio
para nada alterada al constatarse el retorno a un nuevo ciclo de
endeudamiento externo de proporciones sumamente elevadas



en términos histéricos y vinculada, con sus propias caracteristi-
cas histdricas, a un cambio en el eje del proceso de acumulacién
a través de un desplazamiento de los propietarios de capital des-
de la esfera de la economia real hacia la valorizacién financiera.
Esté claro que este giro en el régimen de acumulacion requeria,
como condicién sine qua non, el acuerdo con los fondos buitre
de modo tal de acceder al mercado internacional de capitales.
En los hechos, la cancelacién de la deuda con los fondos buitre
junto al pago del resto del 7% de los acreedores que no accedie-
ron a los canjes 2005 y 2010, implicé la emision de bonos por
16.500 millones de ddlares a una tasa de interés promedio del 7
por ciento.

Adicionalmente, el “blindaje financiero” que desplegé la admi-
nistracién macrista incluyo el canje del Bonar 2022, 2025 y 2027
(con una tasa de alrededor de 7,8% y una quita del capital del
15%) por letras intransferibles que tenfan una tasa de casi 0%.
Dichas letras habfan sido entregadas al Tesoro por parte del
Banco Central para cancelar la deuda con el FMI en 2006 y con
acreedores privados en 2010. Dado que dichos bonos fueron
luego entregados a diversos bancos como garantia por otra ope-
racién de préstamo (HSBC, JP Morgan, Deutsche Bank, etc.), el
canje no solo aumento la carga de intereses sino que también
modific6 la deuda intra sector publico en deuda exigible en ma-
nos del sector privado (para mas detalles, puede verse la nota de
Alfredo Zaiat “El Megacanje II”, en Pdgina 12, del 3/1/2016). El
conjunto de la operacién involucré poco menos de 14 mil millo-

nes de dolares, a lo que se adiciona la emision de las Letras del
Tesoro por 9.380 millones, entre las principales.

Asf, la deuda externa publica, medida a través del balance de
pagos, registré un incremento neto de mas de 43 mil millones de
délares en 2016. Cabe sefialar que bajo la actual gestion se revisé
la serie histérica de la deuda externa junto a cambios metodo-
légicos diversos del balance de pagos. Entre otras, se destaca la
inclusién del acuerdo con los fondos buitre como “atrasos” de

la deuda externa en el periodo anterior. De esta forma, con los
nuevos resultados la deuda externa puiblica aumenté en casi

26 mil millones en lugar de 43 mil millones. En cualquier caso,
se trata de montos de gran significacion si se considera que la
deuda externa estatal total alcanzaba 84 mil millones de ddlares
antes de la asuncion de la administracién macrista.

Entonces, es evidente que la alianza Cambiemos puso en mar-
cha un acelerado ritmo de crecimiento de la deuda externa en
su primer afio de gobierno, que se sostiene en los inicios de 2017
(seguin el dltimo dato disponible de la balanza de pagos, la deu-
da externa publica aumenté en 14,4 mil millones de délares en
el primer trimestre de 2017, llevando la deuda externa de Macri
a 58 mil millones de ddlares).

Es en este marco que se han suscitado diversas reflexiones que
buscan comparar el proceso actual con el que acontecié durante
el régimen de la valorizacién financiera (1976-2001). En rigor de
verdad, se trata de una hipétesis que, salvando las distancias
propias de procesos histdricos disimiles, no parece descabellada

Si se tiene en cuenta que el equilibrio fiscal
es un “dogma de fe” para la economia
ortodoxa en la cual se inscribe la actual
politica economica, no puede dejar de
llamar la atencion que el déficit fiscal no
solo no haya disminuido sino que supero el
desequilibrio de 2015.
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en lo que concierne a la magnitud de la deuda externa y, por
ende, del peso que tiende a asumir en el funcionamiento de la
economia argentina.

Con la finalidad de contrastar los voltiimenes del endeuda-
miento en perspectiva histérica, en el Grafico 1 se presenta la
evolucién de los flujos anuales de la deuda externa ptiblica en
ddlares constantes de 2016. Es decir, se examinan los montos de
la deuda externa a valores actuales, descontando el efecto precio
sobre tales magnitudes. A partir de estas evidencias empiricas
vale apuntar que:

a) No existe ningtn perfodo de la historia econdmica reciente en
el que el endeudamiento externo haya aumentado en 43,6 0 25,8
mil millones de délares como ocurri6 en 2016. Si se consideran
promedios anuales, durante la tltima dictadura militar el gobier-
no nacional se endeudd por 9,9 mil millones de délares anuales
a valores de 2016, durante la administracién Alfonsin por 9,2 mil
millones de délares de 2016, en tanto que en la década de 1990
el endeudamiento externo trep6 en 5,4 mil millones de délares
anuales. Debe destacarse que en el marco del ciclo de gobiernos
kirchneristas la deuda externa en precios constantes de 2016
cay6 en un promedio anual de casi mil millones de ddlares.

b) El endeudamiento externo bajo la alianza Cambiemos su-
perd, incluso, el de todos los afios de la serie 1976-2016, cons-
tituyéndose en el récord de endeudamiento externo del pais. A
tal punto esto es asi que la deuda externa de Macri supero a la
contraida en el marco de la guerra de Malvinas, cuando la deuda
externa publica se incrementé en 21,4 mil millones de délares a
valores de 2016. También superd el pico de endeudamiento de
la gestién de Alfonsin (15 mil millones de d6lares en 1987), el de
Menem (12,4 mil millones en 1994) y el de la primera Alianza
(4,6 mil millones en 2001).

¢) Esto también se corrobora, con los matices del caso, cuando
se observa el ratio de la deuda externa publica sobre el PIB. El
incremento de este indicador fue de 7 o 10 puntos porcentuales
en 2016, dependiendo de si se adopta o no la revisién metodo-
légica de la alianza Cambiemos. Esos 7 o 10 puntos surgen del
incremento del 16,1 0 13,3% en 2015 al 23,4% en 2016. Este con-
siderable aumento del ratio de la deuda externa publica sobre el
PIB solo fue superado en términos histdricos por periodos en los
que una importante devaluacién redujo sustancialmente el PIB
en ddlares: en el afio 2002, cuando la caida del PIB en délares
fue de 64% y el ratio de la deuda se redujo en 60 puntos porcen-
tuales; en el critico afio 1989, cuando el PIB cayd 39% en ddlares
y el indicador en 34 puntos, y en 1984, cuando el PIB cay6 24%

y el ratio de la deuda externa publica sobre el PIB en 14 puntos
porcentuales.




Grafico 1. Promedios anuales del flujo de la deuda externa piblica en miles de millones de délares constantes de 2016. Afios 1976-2016
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Fuente: elaboracion propia en base a: Basualdo, E.: Estudios de historia econémica. Desde mediados del siglo XX a la actualidad, Siglo XXI, 2006 (periodo 1976-2001),

Este nuevo endeudamiento no estuvo orientado a financiar
proyectos de infraestructura o a sustituir importaciones, sino
que tuvo una finalidad similar a la que experimenté durante la
valorizacion financiera: no solo estuvo destinado a incrementar
las reservas y enfrentar las obligaciones externas, sino a cubrir
un creciente déficit fiscal y las necesidades de divisas provenien-
tes de la fuga de capitales al exterior.

Si se tiene en cuenta que el equilibrio fiscal es un ‘dogma de

fe” para la economia ortodoxa en la cual se inscribe la actual
politica econémica, no puede dejar de llamar la atencién que

el déficit fiscal no solo no haya disminuido sino que super? el
desequilibrio de 2015. En 2016 se registré un aumento de medio
punto del PIB, que hubiera sido un punto y medio superior de
no haberse contado con el efecto extraordinario del blanqueo de
capitales por el cual ingresé el equivalente a un mes de recau-
dacidn. Asi, el déficit fiscal acrecentado se financi6 en parte con
deuda externa debido a la reduccion de los ingresos fiscales en
términos reales en el marco de la recesion inducida por la poli-
tica econdmica (se puede ver més sobre esto en los informes de
coyuntura N° 22, 23y 24 de CIFRA en www.centrocifra.org.ar). Al
respecto, cabe recordar que lo mismo ocurrié durante la tltima
década de la valorizacién financiera: especificamente a partir

de 1994, cuando, en el marco de la reforma laboral, se disminu-
yeron los aportes patronales y se privatizo el sistema jubilatorio
que pasé a manos de las AFJP, provocando el desfinanciamiento
del sector publico que se cubri6 con endeudamiento externo.
En la actualidad nuevamente la reduccion de ingresos fiscales
también se sustenta en las transferencias al capital, de las cuales
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la reduccién y anulacién de las retenciones constituye el caso
paradigmatico. Esto indica que la supuesta prioridad concedida
al equilibrio fiscal es un dogma que no cuenta cuando se trata
de generar las condiciones para impulsar el endeudamiento
externo y potenciar la valorizacion financiera.

Otro de los factores que se encuentra vinculado al endeuda-
miento externo fue la elevada fuga de capitales al exterior. Al
respecto, resulta pertinente apuntar que durante 2016 la fuga de
capitales al exterior —calculada a partir del método residual del
balance de pagos— alcanzé a 11,7 mil millones de délares, lo cual
implica un crecimiento de més del 50% respecto del registro de
2015y 2014. Esta estimacion se reduce a 7,5 mil millones bajo la
nueva estimacién de la balanza de pagos (que, como se mencio-
no, afecta la deuda externa neta que es uno de los indicadores
utilizados en el célculo del método residual).

De acuerdo con las estimaciones que constan en el Gréfico 2,
medido a valores de 2016 el volumen de la fuga de capitales es
similar al ciclo kirchnerista (11,6 mil millones), inferior al de-
cenio de 1990 (13,8 mil millones), y superior tanto al septenio
1983-1989 (4 mil millones) como a los registros de la dltima
dictadura militar (10,4 mil millones de ddlares a valores actua-
les). En conjunto se trata de un volumen de fuga de capitales
superior a la valorizacién financiera (9,2 mil millones de délares
avalores de 2016).
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Grafico 2. Promedios anuales de la fuga de capitales al exterior en miles de millones de délares constantes de 2016. Afios 1976-2016
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion de Basualdo, E. y Kulfas, M.: “Fuga de capitales y endeudamiento externo en la Argentina”, Realidad Econdmica N° 173,
2000 (periodo 1976-1998), Indec-Balanza de Pagos (periodo 1999-2016), y OCDE (IPC de Estados Unidos).

Cabe sefialar que el monto de la fuga de capitales en 2016 se vio
morigerado por el impacto del blanqueo de capitales y por las
elevadas tasas de interés de las Lebac. En relacién con el blan-
queo vale mencionar que, si bien el monto exteriorizado fue de
116.800 millones de ddlares, ingresaron en forma liquida al pais
7.500 millones depositados en cuentas bancarias con obligacion
de permanencia por seis meses.

Por su parte, dada la presion sobre la demanda de divisas que
ejercia el capital oligopdlico para fugar al exterior en un con-
texto de estrechas oportunidades de inversiéon productiva y la
mediana burguesia para resguardar sus ahorros en un contexto
de alta inflacién, el gobierno puso en marcha un mecanismo de
valorizacion financiera interna, es decir en pesos, pero con altos
rendimientos en délares dada la estabilidad del tipo de cambio
en 2016. Se trata de una modalidad distinta de la valorizacién
financiera del periodo 1976-2001, cuando lo central era la con-
trastacion entre la tasa de interés local y la internacional. Bajo
la administracion de Macri se asiste a una sumamente elevada
tasa de interés local y la cuestion decisiva no es la tasa interna-
cional sino la estabilidad del tipo de cambio, con el reaseguro del
délar futuro. Si un inversionista privado renové sucesivamente
Lebac entre enero y fines de diciembre de 2016, alcanzé una
rentabilidad en délares de aproximadamente 16 por ciento.

Ello conllevé un denodado incremento del stock de Lebac que
muestra la escasa sustentabilidad del proceso econémico en
curso. Segin informacién del Banco Central, a partir de la asun-
ci6én de la Alianza Cambiemos el stock de Lebac crecié hasta
alcanzar el 80% de la base monetaria en diciembre de 2016 y

practicamente las reservas internacionales del Banco Central.
La elevacion de la tasa de interés en pesos en el marco del ancla-
je en el tipo de cambio nominal durante el aflo 2016 constituyo,
de esta manera, un escenario propicio para la valorizacién finan-
ciera de capital.

La elevada dependencia de la tasa de interés de las Lebac y la
fuga de capitales se advierte al observar que los picos de la fuga
se ubicaron en los meses en los que el Banco Central redujo las
tasas de interés (enero, febrero y luego a partir de junio), en tanto
que en los meses de altas tasas (marzo, abril y mayo) se redujo
notablemente la fuga de capitales, a punto tal de reducir el stock
acumulado. Asi, la tasa de interés se vuelve un imperativo para
aminorar la presién de la demanda de divisas y mitigar la fuga de
capitales en el corto plazo. Pero, como contrapartida, incrementa
notablemente la deuda del Banco Central, lo que tiende a dete-
riorar la situacién cuasi fiscal y tornarse problemaética ante una
eventual incertidumbre por la modificacién del tipo de cambio.
En sintesis, después de quince afios en que el proceso econo-
mico reconocié a la economia real como su columna vertebral
dejando atrés a la valorizacién financiera, el gobierno que asu-
mi6 en 2016 retorna a sustentarse en el endeudamiento externo
como la variable clave que le permite reeditar la valorizacién
financiera, con una fase de valorizacién interna del capital a tra-
vés de la tasa de interés fijada por la autoridad monetaria y otra
fase, necesariamente asociada, de fuga de capitales al exterior.
Este patrén de acumulacién se inicia con una crisis inducida
que redimensiona la economia real y provoca una modificacién
en la distribucién del ingreso en detrimento de los trabajadores.



