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Resumen

En la Argentina y en Latinoamérica, desde hace varias décadas la deuda externa se
constituyd en una verdadera carga sobre sus poblaciones a partir de las crecientes
partidas presupuestarias destinadas al pago de sus intereses cuya contrapartida son las
politicas de ajuste econdmico que aplican los gobiernos neoliberales. En este marco, el
objetivo del presente articulo radica en analizar la evolucién de la deuda externa desde
1976 hasta 2017 analizando sus distintos ciclos (de expansion y desendeudamiento),
centrando el foco en el nuevo proceso de endeudamiento externo iniciado con el
gobierno de la alianza Cambiemos, considerando su naturaleza, caracteristicas y
factores sobresalientes.

Abstract

In Argentina and Latin America, for several decades the external debt became a real
burden on their populations from the growing budget items for the payment of their
interests whose counterpart is the economic adjustment policies applied by the
neoliberal governments. In this framework, the objective of this article is to analyze the
evolution of the external debt from 1976 to 2017, analyzing its different cycles (of
expansion and deleveraging), focusing the focus on the new process of external
indebtedness initiated with the government of the alliance Cambiemos, considering its
nature, characteristics and outstanding factors.

Resumo

Na Argentina e na América Latina, durante varias décadas, a divida externa tornou-se
um fardo real para as populacfes dos crescentes itens orcamentérios para 0 pagamento
de seus interesses, cuja contrapartida sdo as politicas de ajuste econémico aplicadas
pelos governos neoliberais. Nesse contexto, o objetivo deste artigo é analisar a evolucao
da divida externa de 1976 a 2017, analisando seus diferentes ciclos (de expansédo e
desalavancagem), focando o foco no novo processo de endividamento externo iniciado
com o governo da alianga Cambiemos, considerando sua natureza, caracteristicas e
fatores pendentes.
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1. Introduccidn

Es innegable que la deuda externa ha ocupado un papel central en la historia de la
economia argentina. Esto se pone de relieve, con mayor énfasis, a partir de mediados de
la década de 1970. Tanto por su virulenta expansion en el periodo 1976-2001 como por
la declaracion de la cesacion de pagos en 2002 y el inicio de un proceso de
desendeudamiento que perdur6 hasta 2015, la deuda externa y los procesos de ajuste
asociados a sus compromisos se constituyeron como elementos insoslayables en los
andlisis econdémicos y politicos. La asuncion del gobierno de Macri en diciembre de
2015 no estuvo ajena a estas circunstancias ya que la deuda externa emerge como la
principal fuente de financiamiento de su politica econémica.

En ese marco que se inscribe este trabajo que pretende evaluar en perspectiva historica
la magnitud, las caracteristicas y los factores sobresalientes que indujeron el proceso de
endeudamiento externo durante los dos primeros afios de gestion de la alianza
Cambiemos.

Ello involucra la necesidad de realizar, primero, un analisis de largo plazo a través de
las estadisticas de la balanza de pagos, examinando el comportamiento de la deuda
externa total y la de sus principales componentes (deuda externa publica y privada) en el
periodo 1976-2017, lo cual sera objeto del préximo apartado. En la siguiente seccion se
avanza en el examen de ciertos elementos que sirven para analizar los factores que
indujeron el endeudamiento externo reciente, poniendo el acento en el sendero evolutivo
que asume el saldo de cuenta corriente y las cuentas fiscales. En un cuarto acapite se
pasa revista, por la relevancia que asumié en el marco del proceso de esta investigacion,
a la corrida cambiaria que se desatd en abril de 2018 y que desembocé en el pedido de
un nuevo préstamo -de relevancia historica- al FMI. Cierran este trabajo unas breves
reflexiones finales.

2. El nuevo ciclo de endeudamiento externo

A lo largo de la segunda etapa de sustitucion de importaciones, en el marco del “modelo
de dos sectores” y los periddicos estrangulamientos de la balanza de pagos, el
endeudamiento externo constituia una pieza clave en los momentos criticos del ciclo
econdmico. Es decir, la deuda externa era una variable dependiente de la economia real
y especificamente de la expansion industrial en la medida en que permitia garantizar las
divisas necesarias para adquirir bienes del exterior en los afios que se registraba un saldo
deficitario del comercio exterior. No solo su magnitud sino también el caracter de la
deuda externa alteraron su comportamiento con la irrupcion de la dltima dictadura
militar en 1976. A partir de alli se asistié a un proceso de reversion del proceso de
industrializacion que culmind en 2001 con la gran crisis de fin de siglo, mientras que
tanto la deuda externa como la fuga de capitales se independizaron de la economia real
y adquirieron dimensiones impensadas pocos afios antes’.

El proceso de valorizacion financiera en el periodo 1976-2001 se sustentd, en la
generalidad de los casos, en el endeudamiento externo, la valorizacion 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 provision de divisas
mediante su propio endeudamiento para hacer posible la fuga de capitales al exterior; la
determinacion, a traves de su endeudamiento en el mercado interno, de un diferencial

! Sobre el proceso de endeudamiento externo pueden consultarse a Basualdo (2010 y 2017), Calcagno
(1997), Damill, Frenkel y Rapetti (2005), Rapoport (2014).



positivo entre la tasa de interés interna y la internacional que permitio la valorizacion
financiera como eje central del proceso economico; la estatizacion de la deuda externa
privada mediante los seguros de cambio durante la década de 1980; la enajenacion del
patrimonio nacional mediante las privatizaciones para salir del default y posibilitar un
nuevo y acelerado ciclo de endeudamiento privado durante la década de 1990
(Basualdo, 2010).

Tras el colapso de 2001, la deuda externa siguié siendo decisiva pero estuvo signada por
un proceso contrario al que tuvo lugar en el régimen de acumulacién anterior. Es decir,
su importancia radico en el “desendeudamiento” y el cambio de la composicion 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 politica econémica apunto,
no siempre con éxito, a impulsar el crecimiento de la economia real a través de la
implementacidn de politicas expansivas que reactivaron el consumo.

En términos del desempefio de la deuda cabe apuntar que 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 permitio
incrementar el monto de la deuda que adhirié al canje por encima del 90%?2. Asimismo,
vale resaltar la cancelacién al capital adeudado al FMI que se concretd en 2006. Por su
parte, en la modificacion de la composicion de la deuda externa fue decisiva la
estatizacion de los fondos jubilatorios que pasaron a ser administrados por la ANSES, lo
cual permitio incrementar la deuda en manos del propio sector publico y disminuir, en
consecuencia, la tenencia del sector privado (De Lucchi, 2014).

Otro momento significativo en la trayectoria de la deuda externa ocurrio en la fase final
de la administracion kirchnerista, cuando se desaté con mayor virulencia el conflicto
con los denominados “fondos buitre” y los restantes acreedores que no habian ingresado
a los canjes (Kupelian y Rivas, 2014). Se trata de un conflicto que bloqued las
pretensiones evidentes de acceder al mercado internacional de capitales en el marco de
la emergencia de la restriccion externa, cuestién que se habia puesto de relieve tras al
pago indemnizatorio a Repsol por la nacionalizacion del 51% del paquete accionario de
YPF y el arreglo con los paises miembros del Club de Paris.

En ese marco, y tras el recambio gubernamental, es que se inscribe un nuevo proceso en
el que se advierte un cambio de tendencia respecto a la evolucion de la deuda. Esta claro
que para ello se requeria, como condicién sine qua non, el acuerdo con los “fondos
buitre” de modo tal de acceder al mercado internacional de crédito. En los hechos, la
cancelacion de la deuda con los holdouts junto al pago de una parte del resto del 7% de
los acreedores que no accedieron a los canjes 2005 y 2010, implicé la emision de bonos
por 16,5 mil millones de dolares a una tasa de interés promedio del 7%. A partir de alli
se puso de manifiesto un acelerado proceso de endeudamiento externo.

Antes de avanzar en el andlisis historico de este fendmeno resulta pertinente realizar una
breve digresion metodoldgica. La construccion de una serie de deuda externa total en la
Argentina en los ultimos 40 afos tiene ciertas complejidades, entre las que se destaca
los cambios metodoldgicos en la balanza de pagos. Por ejemplo, a fines de la década de
1990 se adecu0 la estructura del balance y los métodos de estimacion a los lineamientos
establecidos en el quinto Manual del Balance de Pagos publicado por el FMI en 1993.
En lo que aqui concierne ello incluy6 la contabilizacién de pasivos privados (deudas
comerciales y deudas directas con bancos y con proveedores) recurriendo a informacién

2 Sobre el particular pueden consultar los trabajos de Wainer y Bona (2017) y Miiller (2013).



contable de empresas y encuestas. Esta modificacion acarred un incremento de la deuda
externa privada en torno al 90% en 1998 (Damill, 2000).

Estas estimaciones elaboradas por la Direccion Nacional de Cuentas Internacionales
fueron discontinuadas en diciembre de 2001 en virtud del nuevo relevamiento del Banco
Central, que contaba con una cobertura mas amplia (de 350 a 9000 empresas) y, por
ende, sus resultados derivaron en un volumen superior de deuda externa privada
(DNCI, 2004). Ademas a fines de 2001 se incluyeron los préstamos garantizados en los
bonos y titulos del sector privado no financiero, y se excluyd la deuda externa de las
entidades a las que el Banco Central les revoco la autorizacion para funcionar en 2002,
que se estimaba en alrededor de mil millones de dolares.

Otro aspecto que altero el tratamiento de la deuda externa no guardd correspondencia
con cambios estrictamente metodoldgicos sino con el proceso de reestructuracion de la
deuda externa publica tras el default a fines de 2001. Ademéas de incorporarse los
resultados de los canjes 2005 y 2010, una cuestion no menor fue el tratamiento de los
“atrasos” de aquellos tenedores que no habian ingresado al canje. En efecto, a partir de
2005 los “atrasos” que se incluyeron eran sélo los que correspondian a la deuda con
acreedores oficiales (Club de Paris, Eximbank Japon y Banco de Espafia) y titulos de
gobiernos locales pendientes de renegociacion. De modo tal que no se incluyeron los
titulos de la deuda no ingresada al canje dado que, segun constaba en el Prospecto del
mismo, los titulos elegibles no presentados podian permanecer impagos
indefinidamente. Ello se garantizaba a través de la llamada “ley cerrojo” (Ley 26.017)
que, de todos modos, fue suspendida en reiteradas ocasiones como en la reapertura del
canje de 2010 y en el acuerdo con los holdouts en 2016.

Esta cuestion de como computar los atrasos también tuvo su impacto en la revision de la
deuda externa tras el arreglo con los holdouts, es decir, se trata de un volumen de deuda
externa que no era considerada como tal en las series anteriores. De alli, que si bien la
incorporacion del acuerdo con el Club de Paris solo alter6 levemente la contabilizacion
de la deuda externa publica en la balanza de pagos (en torno a 1,5 mil millones de
dblares en los afios previos a 2014 por efecto del reconocimiento de intereses
punitorios), el arreglo con los “fondos buitre” acarre6 modificaciones sustanciales ya
que el adicional en la categoria de “atrasos” de la deuda fue en promedio de 17 mil
millones de délares en el periodo 2006-2015 entre la nueva serie de la balanza de pagos
y la anterior. En efecto, el cambio mas trascendente en materia de la deuda externa que
se implementd con la revision que se hizo en 2016 de la serie, y que se mantuvo en
2017 con la adaptacion a las recomendaciones del Manual de Balanza de Pagos sexta
edicion y al Manual de Estadisticas de la deuda externa del FMI de 2013, se
circunscribio a la incorporacion de la deuda con los holdouts tras el arreglo en 2016.

Teniendo en cuenta estas consideraciones metodoldgicas -por cierto, insalvables- que en
rigor de verdad dificultan la comparacion estricta de las series de la deuda externa, en el
Cuadro 1 consta el stock y flujo de la deuda externa total, publica y privada entre 1976 y
2017, tanto en dolares corrientes como en ddlares constantes.

Cuadro 1. Stock y flujo de la deuda externa total, publicay privada en délares corrientes
y constantes, 1976-2016 (miles de millones de ddlares de 2017)



Precios corrientes Precios constantes

Stock de deuda externa Flujos de deuda externa Stock de deuda externa Flujos de deuda externa

Total  Plblica Privada Total  Plblica Privada Total  Publica Privada Total  Publica Privada
1976 83 52 31 0,5 1.2 -0,7 35,8 22,4 134 2,2 52 -3,0
1977 9,6 6,0 3,6 1,3 0,8 0,5 38,8 24,3 14,6 53 3,2 2,0
1978 12,5 8,4 4,1 2,9 2,4 0,5 47,0 31,6 15,4 10,9 9,0 19
1979 19,1 10,0 9,1 6,6 1,6 5,0 64,5 33,8 30,7 22,3 54 16,9
1980 27,2 14,5 12,7 8,1 45 3,6 80,9 43,1 37,8 24,1 13,4 10,7
1981 35,6 20,0 15,6 8,4 55 2,9 96,0 53,9 42,1 22,6 14,8 78
1982 43,6 28,6 15,0 8,0 8,6 -0,6 110,7 72,6 38,1 20,3 21,8 -15
1983 45,1 31,7 13,4 1,5 3,1 -1,6 111,0 78,0 33,0 3,7 7,6 -3,9
1984 46,2 35,5 10,7 11 3,8 -2,7 109,0 83,8 25,2 2,6 9,0 -6,4
1985 49,3 40,9 84 31 54 -2,3 1123 93,2 19,1 71 12,3 -5,.2
1986 51,4 44,7 6,7 2,1 3,8 -1,7 114,9 100,0 15,0 4,7 8,5 -3,8
1987 58,3 51,8 6,5 6,9 71 -0,2 1258  111,7 14,0 14,9 15,3 -0,4
1988 58,5 53,5 5,0 0,2 1,7 -1,5 121,3 110,9 10,4 0,4 3,5 -3,1
1989 63,3 58,4 4,9 4.8 4,9 -0,1 1252 1155 9,7 9,5 9,7 -0,2
1990 62,2 48,8 13,4 -1,1 -9,6 8,5 116,7 91,6 25,1 -2,1 -18,0 15,9
1991 61,3 52,7 8,6 -0,9 3,9 -4,8 1104 94,9 15,5 -1,6 71 -8,6
1992 63,0 50,7 12,3 1,6 -2,1 3,7 110,0 88,5 215 2,9 -3,6 6,5
1993 72,4 53,6 18,8 9,5 2,9 6,5 1229 91,0 31,9 16,0 5,0 111
1994 87,5 61,3 26,3 15,1 7,7 7,4 144,7 101,3 43,4 25,0 12,7 12,3
1995 101,5 67,2 34,3 13,9 59 8,0 1632  108,1 55,1 22,4 9,5 12,9
1996 114,4 74,1 40,3 13,0 6,9 6,0 178,8 115,8 63,0 20,3 10,8 9,4
1997 130,0 74,9 55,1 15,5 0,8 14,7 1985 1144 84,1 23,7 1.2 22,5
1998 147,6 83,1 64,5 17,7 8,2 9,5 2220 1250 97,0 26,6 12,3 14,2
1999 152,6 84,8 67,8 4,9 16 33 2245 1247 99,8 73 24 4.8
2000 155,0 84,9 70,1 2,5 0,2 2,3 220,7 1209 99,8 3,5 0,3 3,2
2001 149,2 87,9 61,3 -5,8 3,0 -8,7 2066 1217 84,9 -8,0 4,1 -12,1
2002 156,8 91,3 65,5 7,6 3,4 422 2137 1244 89,3 10,3 4,6 57
2003 164,8  106,0 58,8 8,0 14,7 -6,8 2196 1413 78,3 10,6 19,6 -9,0
2004 1715 116,2 55,3 6,7 10,1 -34 2225 150,7 718 8,7 13,1 -4,4
2005 1143 65,9 48,4 -57,2 -50,3 -6,9 1434 82,7 60,7 -71,8 -63,1 -8,7
2006 137,1 88,5 48,6 22,8 22,6 0,2 166,7  107,6 59,1 27,8 275 0,3
2007 1534 1019 51,5 16,3 134 2,9 181,3 1204 60,9 19,3 15,8 35
2008 154,1 96,4 57,7 0,7 -55 6,2 1754 109,7 65,7 0,8 -6,3 71
2009 149,4 98,0 51,4 -4,7 16 -6,3 170,7 111,9 58,7 -5,4 18 -7,3
2010 144,7 88,7 56,0 -4,7 -9,3 4,6 162,6 99,7 62,9 -53 -10,4 52
2011 156,3 92,6 63,7 11,6 3,9 7,7 170,3 100,9 69,4 12,7 43 8,4
2012 156,5 91,9 64,6 0,2 -0,8 0,9 167,1 98,1 69,0 0,2 -0,8 1,0
2013 155,5 91,4 64,0 -1,0 -0,4 -0,6 163,6 96,2 67,4 -1,0 -0,4 -0,6
2014 158,7 98,2 60,5 33 6,8 -35 164,4  101,7 62,7 34 7,0 -3,7
2015 167,4 101,7 65,8 8,7 3,4 5,2 173,1 105,1 68,0 9,0 3,5 5,4
2016 1812 1218 59,4 13,8 20,1 -6,3 1850 1244 60,7 14,1 20,5 -6,5
2017 233,0 161,3 71,6 51,8 39,6 12,2 233,0 161,3 71,6 51,8 39,6 12,2
Prom.76-83 251 15,6 9,6 47 3,5 1.2 731 45,0 28,1 13,9 10,1 3,9
Prom .84-89 54,5 47,5 7,0 3,0 4,5 -1,4 118,1 102,5 15,6 6,5 9,7 -3,2
Prom.91-01 108,1 68,7 39,4 7,2 2,5 47 168,2 108,22 60,1 11,3 37 7,7
Prom.03-15 152,6 95,2 57,4 0,8 0,8 0,0 175,4 109,7 65,7 0,7 0,9 -0,2
Prom.16-17 207,1 1416 65,5 32,8 29,8 2,9 2090 1428 66,1 32,9 30,1 2,9

Nota: Se trata de la deuda a fin de cada periodo. Las series de deuda fueron deflactadas por el IPC de Estados Unidos (OCDE).
Fuente: elaboracion propia en base al BCRA, Ministerio de Economia, INDEC y OCDE.

A partir de estas evidencias se pone de relieve, en primer lugar, el acelerado proceso de
endeudamiento externo durante la valorizacién financiera y la resoluciéon de la crisis
final de la convertibilidad, que incluyo el salvataje al sistema financiero, la acumulacién
de intereses impagos y la asistencia a las provincias. Entre 1976 y 2001 la deuda externa
total aumentd 140,9 mil millones de ddlares en términos nominales, monto que asciende
a 170,9 mil millones de délares considerandolo a valores de 2017.

Tal como lo sefiala la literatura en ese extenso periodo las etapas de mayor
endeudamiento externo fueron la de la dictadura militar (13,9 mil millones de dolares
anuales a valores de 2017) y la de los gobiernos de la década de 1990 (11,3 mil
millones), en tanto que la administracién de Alfonsin (1984-1989) fue la de menor
envergadura debido a las restricciones para el acceso al crédito internacional.

Sin embargo, el proceso de endeudamiento externo en las etapas de auge tuvieron
caracteristicas disimiles ya que en la dictadura militar la deuda externa total estuvo
impulsada por la deuda externa publica (10,1 mil millones de dolares anuales que
contrastaron con los 3,9 mil millones de la deuda privada) y, en cambio, cuando estuvo
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vigente el régimen de convertibilidad el ascenso del endeudamiento externo fue
motorizado por la deuda privada (7,7 mil millones de ddlares anuales versus 3,7 mil
millones de ddlares de la deuda publica).

En segundo lugar, las evidencias también ponen de manifiesto la reversién de este
proceso de endeudamiento externo tras el default en 2002 y el ciclo de gobiernos
kirchneristas que lo sucedio. Alli se destaca el efecto del canje de 2005, la cancelacion
de los compromisos externos con el FMI y, en menor medida, el canje de 2010 que tuvo
un efecto menor en la deuda externa debido a que la renegociacion no reconocid
practicamente la emision de bonos en moneda local sino fundamentalmente en moneda
extranjera con residentes del exterior.

Como resultante agregado del proceso de desendeudamiento durante el kirchnerismo se
aprecia que la deuda externa total se incrementd en 0,7 mil millones de ddlares
constantes como promedio anual (datos correspondientes al periodo 2003-2015), en
tanto que la deuda externa publica aumentd 0,9 mil millones y la privada decreci6 en
0,2 mil millones de délares en forma anual.

Un tercer aspecto a revisar es el considerable incremento de la deuda externa durante la
primera mitad del mandato de Cambiemos. Tal como puede corroborarse en las
evidencias empiricas el incremento fue en promedio de 32,9 mil millones de ddlares a
precios constantes en 2016 y 2017, lo cual se explica casi exclusivamente por el
comportamiento de la deuda externa publica que aumenté en 30,1 mil millones de
ddlares en esos afios. Todo ello sin considerar los bonos emitidos para cancelar la deuda
con los “fondos buitre” dado que fueron incluidos como “atrasos” de la deuda en el
periodo anterior. La deuda externa privada, en cambio, experimento un aumento inferior
de 2,9 mil millones de ddlares pero con marcadas diferencias en los afios ya que en
2016 la deuda externa privada se contrajo en 6,5 mil millones de délares -lo cual puede
estar asociado a la cancelacion de deuda a proveedores contraida en 2015- y en 2017
aumento6 12,2 mil millones.

En el caso de la deuda externa publica cabe apuntar que se trata de un volumen de gran
significacion en términos histéricos. Por un lado, representa un incremento de poco
menos del 60% respecto al stock de deuda externa publica en 2015. Por el otro cabe
sefialar que se constituye como el endeudamiento externo publico mas relevante de las
ultimas cuatro décadas que fueron, por cierto, en donde la deuda externa asumi6 una
mayor relevancia en la economia argentina. A tal punto esto es asi, que si se consideran
promedios anuales en el marco de la Gltima dictadura militar el endeudamiento publico
alcanz6 a 10,1 mil millones de dodlares anuales a valores de 2017, durante la
administracion de Alfonsin se asistiéo a un endeudamiento promedio anual de 9,7 mil
millones de ddlares, en tanto que en la decada de 1990 el endeudamiento externo trepd
en 3,7 mil millones de délares anuales. En el marco del ciclo de gobiernos kirchneristas
la deuda externa en precios constantes de 2017 crecio apenas 0,9 mil millones de
ddlares en forma anual. De alli que los 30,1 mil millones de délares en los primeros dos
afios de la gestion de Macri alcanzan una magnitud relevante en términos historicos.

En el mismo sentido cabe apuntar que el endeudamiento externo bajo la alianza
Cambiemos en 2017 supero, incluso, la de todos los afios de la serie (Gréfico 1),
incluida la contraida en el marco de la guerra de Malvinas, cuando la deuda estatal se
incremento en 21,8 millones de dolares a valores de 2017. También supero el pico de
endeudamiento de la gestion de Alfonsin (15,3 mil millones de délares en 1987), el de
Menem (12,7 mil millones en 1994), el de De La Rua (4,1 mil millones en 2001) y el
gue marco la resolucion de la crisis del régimen de Convertibilidad en 2003, cuando por



efecto de la acumulacion de intereses por el default y el salvataje al sistema financiero,
el endeudamiento externo lleg6 a 19,6 mil millones de ddlares constantes. Es apropiado
destacar que se tratd de los momentos de mayor endeudamiento externo desde 1976 y
que, por distintos motivos, fueron contemporaneos a crisis econémicas, politicas y
sociales.

Gréfico 1. Flujo anual de la deuda externa publica en délares constantes,
1976-2017 (miles de millones de délares de 2017)
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(OCDE).
Fuente: elaboracion propia en base al BCRA, Ministerio de Economia, INDEC y OCDE.

La evaluacion de la relevancia que adquiere el proceso de endeudamiento externo bajo
la gestion de Cambiemos no puede soslayar el examen de su relacion con el Producto
Bruto Interno (PBI). Se trata de uno de los indicadores que mas frecuentemente se
utilizan para examinar no solo la importancia de la deuda en la economia sino también
su sostenibilidad, la cual, vale aclarar, no debe circunscribirse inicamente al examen de
este indicador®.

Como se puede constatar en el Grafico 2 el ratio de la deuda externa publica sobre el
PBI se incrementd en torno a los 10 puntos porcentuales al pasar del 15,8% en 2015 al

¥ Como sostiene Ter-Minassian (2004) la sostenibilidad es probabilistica por naturaleza, pues la dindmica
de la deuda publica depende de eventos fiscales y macroeconémicos inciertos. Los modelos pueden
indicar los limites superiores probables de la evolucién de la deuda, pero no pueden indicar qué nivel de
deuda es demasiado alto. Asi, por ejemplo, los niveles “aceptables” de deuda externa sobre el PBI varian,
segln la literatura en la materia, en rangos significativos como para alcanzar utilidad analitica (véase por
ejemplo Reinhart, Rogoff y Savastano, 2003 y FMI, 2013). De cualquier modo, mas alla de la discusion
acerca del establecimiento de un limite maximo de sostenibilidad, existe cierto consenso en que la
sustentabilidad de un proceso de endeudamiento no puede soslayar la capacidad de mantener
relativamente estable el ratio de la deuda sobre el producto (Guzman, 2016 y Frenkel, 2003).



25,3% en 2017. El ratio de la deuda externa privada se mantuvo estable y la deuda
externa total trepo del 26,1% al 36,5% respectivamente.

Gréfico 2. Stock de la deuda externa total, publica y privada como porcentaje del PBI,
1976-2017 (porcentajes)
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Dado el significativo descenso del ratio de la deuda externa publica durante el periodo
2003-2015 el ascenso de los primeros dos afios de la gestion macrista no alcanza para
que el indicador se encuentre en niveles elevados en términos histéricos. No obstante,
debe remarcarse también que ese nivel es apenas 8,6 y 7,4 puntos porcentuales inferior
al de 1982 y 2001, respectivamente, cuando la “bola de nieve” del endeudamiento y los
intereses devinieron en cesacion de pagos.

Esto no es una cuestion desdefiable si se tiene en cuenta el ritmo de crecimiento del
endeudamiento externo publico en apenas 2 afios (10 puntos porcentuales). Tal aumento
solo fue superado en términos historicos por periodos en los que una importante
devaluacién redujo sustancialmente el PBI en délares: en 1984 cuando el PBI cay6 24%
en ddlares y el ratio de la deuda externa publica sobre el producto aumento en 14 puntos
porcentuales, en el critico afio 1989 cuando el PBI cay6 39% en dolares y el indicador
trepo en 34 puntos, y en el afio 2002 cuando la caida del PBI en ddlares fue de 64% vy el
ratio de la deuda externa publica aument6 en 60 puntos porcentuales. En estos dos
ultimos casos fueron contemporaneos a profundas crisis economicas, politicas y
sociales.

Una diferencia con estos eventos catastroficos para el devenir de la economia argentina
es el reducido nivel de endeudamiento privado (11,2% del PBI en 2017), que contribuye
ubicar el rango de la deuda externa total sobre el PBI (36,5%) lejos de los registrados en
1982 y 2001 (51,7% y 55,5% respectivamente).

3. Las razones del endeudamiento externo: ¢brecha fiscal o externa?



El diagnostico inicial de Cambiemos estaba fundamentado en que los desequilibrios
macroecondémicos y el estancamiento del nivel de actividad eran producto del
intervencionismo estatal que impulsaba una sobreexpansion del consumo interno sobre
la base de los altos salarios de los trabajadores y un elevado gasto publico, lo cual
provocaba un cuantioso Yy creciente déficit fiscal que potenciaba un proceso
inflacionario creciente. El proceso de reduccion “gradual” del déficit fiscal inducia la
necesidad de financiar por un periodo de tiempo el saldo negativo de las cuentas
publicas. Esa es, en la Optica oficial, la causa del elevado ciclo de endeudamiento
externo que puso en marcha desde el inicio de su gestion (Presidencia de la Nacion,
2016 y BCRA, 2015).

Es discutible la jerarquia analitica de las variables subyacente a este razonamiento
econdmico, ciertamente vinculada a la concepcion ortodoxa. La causa estructural que
afectaba el desempefio de la economia argentina antes de la asuncion de Cambiemos y
durante su gestion se vincula mas con el déficit del sector externo que con el de las
cuentas fiscales. No es que éstas Ultimas sean irrelevantes sino que, desde la Optica de
esta investigacién, no constituyen la variable independiente -es decir, explicativa- de los
desequilibrios macroecondémicos y por consiguiente de las necesidades de recurrir a la
deuda externa.

Al respecto, cabe sefialar dos cuestiones. Por un lado, que la brecha fiscal puede ser
financiada en pesos y no necesariamente en moneda extranjera como fue el
endeudamiento predominante en la administracion de Macri. Por el otro, que no es una
cuestion menor que bajo el gobierno de Cambiemos se haya incrementado el déficit
fiscal como consecuencia de la reduccion de impuestos a sectores de altos ingresos. Es
decir, si el equilibrio fiscal era un “dogma de fe” para restaurar el crecimiento no puede
dejar de llamar la atencion que se hayan implementado medidas que vayan en el sentido
contrario y, por consiguiente, aumentado las necesidades de financiamiento de las
cuentas publicas.

Entre las principales medidas que afectaron los ingresos publicos cabe citar: a) la
eliminacién o reduccion de derechos de exportacion (se eliminaron la de todos los
productos excepto del complejo de soja que se redujeron y cuya alicuota disminuye
mensualmente hasta diciembre de 2019); b) las modificaciones en el impuesto de bienes
personales que bajaron su recaudacion (se modificaron las alicuotas, se cred una base no
imponible y se otorgaron exenciones a los contribuyentes cumplidores); c)
modificaciones en el impuesto a las ganancias (se derogaron los regimenes de
percepcion por los consumos realizados en el exterior y se modificaron las alicuotas y
los tramos de la escala de ganancia neta sujeta a impuesto y se incrementaron los
montos de las deducciones de ganancia no imponible, de las cargas de familia y de la
deduccidn especial).

Tal como puede constatarse en el Cuadro 2 el déficit financiero del sector publico
aumento en 5.217 millones de ddlares en los dos primeros afios del gobierno de
Cambiemos a pesar de la reduccion de los subsidios economicos, que se constituyeron
en la principal variable de ajuste de las cuentas publicas. Esto se produjo como
consecuencia de la disminucion en los ingresos de los impuestos mencionados (cuya
reduccion alcanzo6 a 9.428 millones de dolares) y por las mayores erogaciones por la via
de los intereses de la deuda en un contexto de crecimiento acelerado de la deuda externa
publica (5.042 millones en los dos primeros afios de gestién).

En definitiva, si se suman las transferencias de ingresos por reduccién de impuestos y
por intereses para los acreedores de la deuda, las transferencias de ingresos a sectores de
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altos ingresos totalizaron 14.470 millones de ddlares entre 2015 y 2017. Si a este monto
se le restan los 8.059 millones de dolares de recorte en los subsidios econdémicos, se
explica grosso modo el aumento del déficit financiero del periodo, en el cual las
medidas desplegadas por el propio gobierno en materia de recaudacién no jugaron un
rol marginal. Es decir, las diversas medidas que redujeron los ingresos fiscales tendieron
a “sobre compensar” el ajuste en el gasto publico -principalmente por el recorte de los
subsidios econdémicos-, a pesar del ingreso extraordinario percibido por el blanqueo de
capitales. Y el incremento del peso de los intereses de la deuda, aumentaron el déficit
fiscal financiero®,

Cuadro 2. Principales movimientos de las cuentas fiscales del Sector Publico Nacional,
2015-2017 (en millones de dolares)

Transferencias asectores de altos ingresos
(ingresos reducidos y pago de intereses) Principal
Deficit . Subtotal | Intereses Total va!ibslteede
financiero |Derechos de| Bienes | . (ingresos de la (factores Juste
exportacion | personales i transfer- | (Subsidios
reducidos) deuda . econémicos)
encia)
| Il [l NV=1+Il+Il \ V=Ill+V
2015 -32.772 7.988 785 21.711 30.484 8.541 21.943 21.690
2016 -32.156 4.884 529 15.132 20.545 8.890 11.655 19.720
2017 -37.990 3.963 535 16.558 21.056 13.583 7.474 13.631
Aumento o
reduccion 5.217 -4.024 -250 -5.153 -9.428 5.042 -14.470 -8.059
17/15

Fuente: elaboracion propia en base al Ministerio de Hacienda.

Se trata de un fendmeno que tiene sus antecedentes en el decenio de 1990,
especificamente a partir de 1994, cuando en el marco de la reforma laboral se
disminuyeron los aportes patronales y se privatizd el sistema jubilatorio que pasé a
manos de las AFJP, provocando el desfinanciamiento del sector pablico que se cubrid
con endeudamiento externo. En este caso, el desfinanciamiento alcanzé una magnitud
tal que explicaba en buena medida el déficit fiscal del periodo.

Tal como se constata en el Cuadro 3, entre 1994 y 2000 los recursos transferidos al
capital mediante la reduccion de los aportes patronales alcanzaron a 16.057 millones de
ddlares, que sumados a las restantes reducciones vinculadas con el mercado de trabajo -
como los aportes al sistema de obras sociales- contabilizaron 29.960 millones. Estos
junto con los aportes jubilatorios transferidos por el Estado a las AFJP totalizaron
52.332 millones de dolares. Si se confronta el déficit financiero del sector publico
efectivamente registrado con el que se hubiera constatado si el Estado hubiera percibido
esos ingresos transferidos al capital, se concluye que dicho desequilibrio hubiera pasado
de 54.615 millones de dodlares en el conjunto del periodo 1994-2000 a sélo 2.283
millones en ese lapso, es decir, un déficit irrelevante.

* Esta dinamica en los ingresos fiscales podria profundizarse en los afios siguientes dado que la reforma
tributaria y la ley de responsabilidad fiscal van en el mismo sentido, donde se destaca la reduccion de
aportes patronales, la disminucién del impuesto a las ganancias para las empresas que no distribuyan
ganancias, la reintroduccion del ajuste por inflacién en el balance de las empresas para el calculo
impositivo del impuesto a las ganancias, y la quita gradual de retenciones a los productos de soja.
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Cuadro 3. Impacto de los ingresos por privatizaciéon de las empresas publicas, las rebajas
de aportes al capital y la transferencia de los aportes jubilatorios a las AFJP, 1994-2000
(millones de pesos del afio 2000)

Ingresos no percibidos y transferidos al capital oligopdlico local Déficit financiero
P . incluye
Deficit financiero| o, ccion de otras _Aportes ing(resosypor
(incl.ingresos reducciones de jubilatorios RV
privatizaciones) aportes cargas Subtotal transferidos a. Total privatizaciones y
patronales transferencias
patronales las AFJP al capital)
| I I NV=U+1 \Y, Vi=NV +V Vil=1+VI
1994 -4.708 958 1.016 1.974 804 2.778 -1.930
1995 -8.241 958 1.033 1.991 2.302 4.293 -3.948
1996 -8.927 2.102 1.832 3.934 3.004 6.938 -1.989
1997 -3.112 2.451 2.110 4.561 3.632 8.193 5.081
1998 -7.217 2.305 2.604 4.909 4.093 9.002 1.785
1999 -12.753 3.093 2.627 5.720 4.280 10.000 -2.753
2000 -9.657 4.189 2.681 6.870 4.257 11.127 1.470
Total -54.615 16.057 13.903 29.960 22.372 52.332 -2.283

Fuente: Elaboracion sobre la base de J. Gaggero y J.C. Gémez Sabaini, 2002.

A pesar de las diferencias -que son importantes- entre ambas etapas historicas, lo cierto
es que en la actualidad nuevamente la reduccion de ingresos fiscales se sustenta en las
transferencias al capital y sectores de altos ingresos. Es harto conocido que los
argumentos que tienden a justificar la necesidad de esta transferencia de ingresos
genuinos del sector publico radican en la necesidad de generar empleo. No obstante, los
comportamientos econdmicos de ambos periodos desmienten su existencia. En los
hechos, la mayor brecha fiscal actia como un elemento de legitimacién del
endeudamiento externo -y de las necesidades de implementar el ajuste en el gasto
publico-, cuando en rigor se trata de adquirir las divisas compatibles con su creciente
demanda.

Existen dos aspectos que condicionaron en la gestion de Macri la necesidad de recurrir
al endeudamiento externo como via para cubrir las necesidades de divisas de la
economia. Por un lado, el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos cuyo
desbalance estuvo acentuado considerablemente en el bienio 2016-2017. Por el otro, la
fuga de capitales al exterior, que si bien ya estaba presente en la economia argentina, en
la actualidad paso a financiarse a través de la deuda externa publica.

Sobre el primer aspecto vale decir que en los dos primeros afios de la gestion de
Cambiemos el nivel de actividad econdmica se mantuvo en el mismo nivel que en 2015
-tras su caida en 2016 y la recuperacion de 2017- pero con un incremento de la brecha
de la cuenta corriente de la balanza de pagos, que trep6 a su maximo en 2017: casi 31
mil millones de délares que equivale al 4,8% del PBI, superior a los 18 mil millones de
2015 y a los registros historicos desde 1976. Este deshbalance fue consecuencia
principalmente del aumento de las importaciones en un escenario de apertura comercial
y apreciacion cambiaria que provocaron la elevacion del deficit de comercio exterior.
También a la crecientemente deficitaria cuenta de turismo y el abultado incremento en
el pago de los intereses de la deuda externa publica.

Grafico 3. Cuenta corriente de la balanza de pagos y flujos de la deuda externa publica en
doélares constantes, 1976-2017 (miles de millones de ddlares de 2017)
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Tal como se desprende de las evidencias empiricas, los ciclos de endeudamiento externo
publico (1976-2001 y el incipiente de 2016-2017) fueron contemporaneos a elevados
déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos, con magnitudes acentuadas en el
primer bienio de la administracion de Macri.

Estos ciclos también se corresponden con altos niveles de fuga de capitales al exterior,
variable que no integra la cuenta corriente de la balanza de pagos. En este caso, sin
embrago, el periodo de desendeudamiento externo (2003-2015) no estuvo exento de este
fendmeno endémico de la economia argentina. La diferencia es que hasta la emergencia
de la restriccion externa en 2011, la fuga de capitales estaba financiada por el saldo
superavitario de la cuenta corriente -especialmente por el resultado del comercio
exterior- y en el ultimo interregno de los gobiernos Kirchneristas se asistio a una caida
de las reservas internacionales y un reforzamiento de las regulaciones en el mercado de
cambios y en el de las importaciones. En cambio, durante la gestion de Cambiemos las
divisas que se requieren para la fuga se obtuvieron por la via del endeudamiento externo
publico, que no solo financio el déficit de cuenta corriente sino también la salida de los
capitales.

De acuerdo a los datos proporcionados en el Grafico 4 cabe apuntar que en el bienio
2016-2017 la fuga de capitales al exterior -calculada a partir del método residual del
balance de pagos- fue en promedio 11 mil millones de ddlares en 2016 y 2017. Medido
a valores de 2017 el volumen de la fuga de capitales fue apenas superior al volumen
medio registrado en el ciclo de gobiernos kirchneristas y los que se contabilizaron en el
marco del decenio de 1990 y la ultima dictadura militar, en cuyos casos el flujo anual
fluctud en torno a los 10 mil millones de dolares. Respecto al septenio 1983-1989 la
distancia fue mayor ya que alli la salida de capitales fue de apenas 4 mil millones de
dolares constantes.
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Gréfico 4. Volumen anual de la fuga de capitales al exterior a través del método residual
de la balanza de pagos*, 1976-2017 (miles de millones de délares constantes de 2017)
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*Surge de sustraerle las reservas internacionales a la sumatoria del saldo de cuenta corriente, la inversion extranjera directa y los
flujos netos de deuda externa. En otras palabras, todos los ingresos de capitales que no sean aplicados al financiamiento del
incremento de las reservas oficiales o del pago neto del intercambio de bienes y servicios son considerados capitales fugados. Cabe
sefialar que en 2005 se elimind el efecto de la restructuracion de la deuda publica y entre 2006 y 2015 el impacto del acuerdo con los
“fondos buitre” en la deuda por la via de los “atrasos”, dado que no se trato de divisas que ingresaron o egresaron de la economia
argentina.
Fuente: elaboracion propia en base a informacion de Basualdo y Kulfas (2000) (periodo 1976-1993), Indec-Balanza de Pagos
(periodo 1994-2017), y OCDE (IPC de Estados Unidos).

Cabe sefialar que el monto de la fuga de capitales en 2016 (apenas 3,7 mil millones de
ddlares) se vio morigerado no solo por las altas tasas de interés sino también por el
impacto de la ley que propicié el blanqueo de capitales (Ley N° 27.260, de
“sinceramiento fiscal””)°. Si bien el monto exteriorizado por esta norma fue de 116,8 mil
millones de dolares, ingresaron en forma liquida al pais 7,5 mil millones en 2016
depositados en cuentas bancarias con obligacion de permanencia por 6 meses. La fuga
de capitales se acelero a partir de abril de 2017, contabilizandose 18,3 mil millones de
ddlares en ese afio, lo cual solo fue superado en 5 oportunidades en las ultimas cuatro

décadas.

4. Notas sobre la crisis cambiaria en 2018 y el salvataje del FMI

La corrida cambiaria que se desaté en 2018 marc6 un punto de inflexion en el devenir
de la valorizacion financiera y en la evolucion de la deuda externa. Hasta ese momento
la principal medida desplegada por el gobierno de Cambiemos para mitigar la
dolarizacion de carteras fue la elevacion de las tasas de interés, cuyo principal

> Mediante este régimen se dispuso que las personas fisicas y empresas podian voluntaria y
excepcionalmente declarar ante la AFIP la tenencia de dinero, depdsito u otros bienes en el pais y en el
exterior, que no hubieran sido declarados oportunamente. En algunos casos, esta exteriorizacion
implicaba abonar un impuesto “especial”, notoriamente mas reducido que el que hubiera correspondido.
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instrumento fueron las Lebac (letras emitidas por el Banco Central). Se puso en marcha
asi un mecanismo de valorizacién financiera interna, es decir en pesos, pero con altos
rendimientos en ddlares, dado que se establecieron altas tasas de interés en moneda
local respecto a la variacion del tipo de cambio.

Se tratd, a modo de hipotesis, de una modalidad distinta a la valorizacion financiera del
periodo 1976-2001, cuando lo central era la contrastacion entre la tasa de interés local y
la internacional (Basualdo, 2010). En los primeros dos afios de la administracion de
Macri se asistio a una sumamente elevada tasa de interés local y la cuestion decisiva no
fue la tasa internacional sino la variacion del tipo de cambio.

Asi, tal como puede apreciarse en el Gréafico 5, en diciembre de 2015 la devaluacion
estuvo acompafada de altas tasas de interés hasta los primeros meses de 2016. Luego se
inicié un sendero de reduccion de tasas pero con un tipo de cambio estable hasta marzo
de 2017. Es decir, en ese periodo también se garantizaron las ganancias en délares ya
que las tasas de 22-27% en pesos en las letras de corto plazo luego eran cambiadas por
ddlares a un similar tipo de cambio. Posteriormente, la leve suba que tuvo el valor del
délar fue contemporanea a un nuevo incremento de las tasas de interés hasta diciembre
de 2017. Esta “bicicleta financiera” contaba, ademas, con el reaseguro del dolar futuro
para los inversores especulativos, cuya entrada y salida estuvo facilitada por la

eliminacién de las restricciones a los movimientos de capitales y la desregulacion en el
mercado de cambios.

Gréfico 5. Tasa de interés de las Lebac a 35 dias, tipo de cambio nominal y stock de Lebac
como porcentaje del PIB, noviembre 2015- julio 2018 (miles de millones de ddlares
constantes de 2017, promedio mensual)
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Fuente: elaboracién propia en base a informacion del BCRA y el Ministerio de Hacienda.
En buena medida, este planteo econémico es el que se puso en tension, junto a la

amplificacion de los desequilibrios externos, con la corrida cambiaria que irrumpio en
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abril de 2018. El intento del gobierno de reducir la tasa de interés desde principios de
2018 fue una contradiccion en los términos de su propia politica economica. La leve
disminucion de la tasa fue acompafiada por una tendencia a la devaluacion del peso por
el desarme de la burbuja financiera y la ausencia de opciones de inversion en el &mbito
productivo. Las circunstancias internacionales precipitaron y agravaron el escenario que
ya estaba montado.

Es decir, la corrida cambiaria se desenvolvié sobre la base de factores externos (la suba
de la tasa de interés en Estados Unidos) que actuaron por intermedio de factores
internos. Estos se asociaron a las caracteristicas del modelo de valorizacion financiera
que instaur6 Cambiemos y que encontré un punto de inflexion cuando el gobierno
redujo, por primera vez, la tasa de interés al mismo tiempo que subia el tipo de cambio,
lo que tendid a estrangular los rendimientos en ddlares de las Lebac. Maxime en un
contexto signado por el incremento de la tasa de interés que dispuso la Reserva Federal
de Estados Unidos y el consiguiente “flight to quality” de los inversores especulativos.
En el marco de la corrida cambiaria se advirtio una considerable pérdida de reservas
internacionales que llevo al gobierno a solicitar un préstamo “stand by” al FMI. A pesar
del primer desembolso del FMI por 15 mil millones de dolares en junio la reduccion en
el stock de reservas alcanz6 a 8,5 mil millones de dolares entre abril y junio, el mismo
monto de divisas que se fugaron al exterior en ese periodo para consumar la
valorizacion financiera que realizaron con las Lebac.

Gréfico 6. Stock acumulado de las reservas internacionales y la fuga de capitales al
exterior a través del método del balance cambiario, Diciembre 2015- Junio 2018 (miles de
millones de délares, promedio mensual)
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion del BCRA.

Si bien no hay informacion disponible aln para estimar la fuga de capitales a través del
método residual de la balanza de pagos en 2018 (metodologia utilizada en el Grafico 4),
puede llevarse a cabo una estimacion alternativa de la fuga a través de lo que se
denomina “método del balance cambiario”. Este parte del relevamiento de todas las
transferencias operadas en el mercado formal de divisas (la formacion de activos
externos del sector privado no financiero), a las cuales se le sustrae el monto de las
divisas que regresan a dicho mercado en forma de depositos que contabiliza el Banco
Central en sus pasivos®.

Bajo esta estimacion queda de manifiesto, primero, el impacto del blanqueo de capitales
en la reduccion de la fuga en 2016: el stock acumulado a diciembre de ese afio fue de
5,8 mil millones de ddlares con esta aproximacion, cuando hasta septiembre se habian
acumulado 11,6 mil millones de ddlares de fuga de divisas. También se advierte el
acelerado proceso de fuga de capitales en 2017, especialmente después de la liberacion
de los depdsitos subyacentes al blanqueo y en forma previa a los periodos preelectorales
de ese afio (a saber: las primarias abiertas, simultaneas y obligatorias -PASO- en junio y

las elecciones de medio término en octubre). Por ultimo, en el marco de la corrida

® Debido a que se trata de una estimacién distinta a la del “método residual de la balanza de pagos™ -que
considera todas las divisas que ingresan al pais (via endeudamiento externo, inversion extranjera, saldos
de la cuenta corriente) que no se transforman en reservas del Banco Central- es que se constatan
diferencias entre el Grafico 4 y 7. Sobre las ventajas y desventajas de las diversas aproximaciones al
calculo de la fuga de capitales vease Gaggero, Rua y Gaggero (2013).
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cambiaria en 2018 se asiste a un monto elevado de fuga de capitales al exterior: en el
primer semestre acumula casi 16 mil millones de dolares.

Este es el marco en el que se inscribe el pedido de salvataje financiero al FMI, cuyo
significativo impacto en la deuda externa publica remite a la necesidad de realizar una
evaluacion preliminar del mismo. El acuerdo “stand by” de tres afios alcanza a 50 mil
millones de ddlares. EI primer desembolso fue de 15 mil millones de dolares en junio de
2018. El monto restante del acuerdo se desembolsa a partir de septiembre de 2018.

Se trata de un acuerdo cuya magnitud adquiere relevancia en términos historicos para la
relacion entre la Argentina y el FMI. Para alcanzar una dimension de tal magnitud en el
Gréfico 7 se realiza una comparacion entre el acuerdo actual y los desembolsos
efectivos que realiz6 el FMI desde 1980 y que constan en la Balanza de Pagos que
elabora el INDEC valuados a ddlares constantes de 2017.

Al respecto, lo primero que cabe sefialar es que, de concretarse la totalidad del acuerdo,
el mismo equivale al 77% del total de los préstamos del FMI a la Argentina en las
Ultimas cuatro décadas. Esto surge de considerar que el total de los desembolsos
efectivos entre 1980 y 2017 totalizaron 65 mil millones de dolares medidos a valores de
2017. En segundo lugar, vale apuntar que el monto del préstamo previsto para 2018 (15
mil millones en junio més dos desembolsos trimestrales en torno a los 5,8 mil millones
de ddlares) constituye el mas elevado en términos historicos, incluso superior del que se
realizd para resolver la crisis de fin de siglo.

Es una comparacion temporal para nada menor ya que la Argentina estuvo entre los
cinco principales paises que solicitaron préstamos durante la década de 1980 (tres
“stand by”) y 1990 (dos “stand by” més dos Acuerdos de Facilidad Ampliada) (FMI,
2018). Posteriormente, ademas del “stand by” que se anticipd al fin del gobierno de De
la Rua en el marco de la implosion del régimen de convertibilidad, en 2003 se suscribid
el altimo acuerdo “stand by” hasta el presente en virtud de la resolucion de la
mencionada crisis y cuya cancelacién consto en 2006.

Cabe sefialar que no siempre han coincidido, por diversas razones, los desembolsos
efectivos con los acuerdos establecidos. A simple titulo ilustrativo, el Acuerdo de
Facilidad Ampliada de 1998 fue tratado como precautorio y no contdé con ningdn
desembolso. Los acuerdos que se suscribieron en el afio 2000 contaron con menos del
60% de los desembolsos dada la interrupcion del programa en diciembre de 2001 en el
marco de la cesacion de pagos (FMI, 2018).
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Gréfico 7. Desembolsos efectuados por el FMI a la Argentina entre 1980-2017 y el
Acuerdo del periodo 2018-2021 (miles de millones de délares constantes de 2017)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INDEC y FMI (2018).

Conforme el informe del FMI (2018), el acuerdo contempla objetivos de reduccién del
déficit fiscal de magnitud considerable. El déficit fiscal primario como porcentaje del
PBI deberéa reducirse del 3,8% en 2017 a un déficit cero en 2021, pasando por el 2,7%
en 2018 y el 1,3% en 2019. Ello debera lograrse a partir de un considerable ajuste en el
gasto publico’, la postergacion en la reduccién de ingresos fiscales comprometidos con
anterioridad y la venta de activos del Fondo de Garantia de Sustentabilidad de la
ANSES. Esta reduccién del déficit primario no obsta a mantener altos niveles de déficit
financiero por el constante incremento de los intereses de la deuda, lo cual no solo
agravara las necesidades de financiamiento de las cuentas publicas sino también los
desequilibrios externos.

En efecto, el salvataje financiero del FMI no solo provee las divisas requeridas para
cubrir parte de los desequilibrios sino que tiende a consolidar el ciclo de endeudamiento
externo que inicié la administracion de Macri, con una superior hegemonia politica del

capital financiero internacional.

” Tal como lo indica un informe de CIFRA (2018b: 6): “Al cabo de dos afios bajaria notablemente las
transferencias corrientes y de capital a las provincias (75%), se reduciria la tercera parte de los subsidios y
del gasto de capital, la masa salarial del empleo publico caeria 9,4%, y las compras estatales en el 20%.
Se trata, por consiguiente, de un ‘mega ajuste’ del gasto publico, equivalente al 13,6%”.

19



5. Reflexiones finales

Toda politica econdmica requiere ineludiblemente una fuente de financiamiento. En el
marco del gobierno de Cambiemos la fuente principal de financiamiento de su programa
econdmico se encuentra en el endeudamiento externo. Ello implica un giro copernicano
respecto al gobierno anterior en tanto su politica econdmica se sustentaba en los
recursos internos que, entre otras cuestiones, le permitio llevar a cabo un notable
desendeudamiento externo. Pero ese financiamiento de Cambiemos no es distinto al que
prevalecio desde la ultima dictadura militar y que colapso en la gran crisis del régimen
de la valorizacién financiera (1976-2001), etapa con la que el proceso econémico actual
presenta ciertas similitudes pero también diferencias.

En cuanto a las similitudes, un aspecto ineludible es la constatacién, como se menciond,
de un acelerado proceso de endeudamiento externo, pero que a diferencia del periodo
1976-2001, no s6lo su ritmo es méas acelerado sino que también presenta un cambio en
su composicion, ya que la deuda externa sustenta procesos de valorizacién financiera de
distinta naturaleza.

De alli que la deuda externa privada cumpla un papel secundario en la actualidad frente
al endeudamiento publico, cuando en la dltima dictadura militar (1976-1983) v,
fundamentalmente, durante el decenio de 1990 la deuda externa privada alcanzaba una
mayor gravitacion. De lo que se trataba, entonces, era de sustentar la valorizacion
financiera en base al diferencial positivo de tasas de interés local e internacional. El
crédito externo privado era, en este caso, la base del proceso de valorizacién. En
cambio, durante los dos primeros afios del gobierno de Cambiemos el elemento central
de la ecuacion financiera se encuentra en la alta tasa de interés local versus la variacion
del tipo de cambio. Es decir, el crédito privado internacional no se integra al proceso de
valorizacion interna. Sin embargo, el endeudamiento externo publico fue central para
sostener el tipo de cambio y garantizar las divisas que se requieren para la fuga de
capitales al exterior y los desequilibrios de la cuenta corriente.

En efecto, el cambio fundamental radica en el papel desempefiado por el endeudamiento
privado ya que la deuda externa publica cumple funciones de similar naturaleza al
modelo de valorizacion financiera del periodo 1976-2001. No esta orientada a financiar
proyectos de infraestructura o a sustituir importaciones como en otras etapas de la
historia econdmica del pais sino que se orienta, en parte, a incrementar las reservas y, en

parte, ciertamente significativa, a enfrentar la acentuada brecha externa, que se
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amplifica por los intereses de la deuda, la apertura comercial y la fuga de capitales al
exterior.

Con respecto a esto Gltimo vale decir que como contrapartida del nuevo ciclo de
valorizacion financiera, que restringe las opciones de inversion en la esfera productiva,
se asiste a un dindmico proceso de fuga de capitales al exterior, que tiende a ser mas
elevada en 2017 y 2018 de lo que lo fue en el primer afio de mandato, no porque alli no
hubiera una importante fuga de divisas sino porque se vio compensada con un ingreso
extraordinario por efecto del blanqueo de capitales.

En este punto no se encuentra una diferencia relevante respecto a su comportamiento
entre 1976 y 2001, pero si en relacion a las caracteristicas que asumio este fendmeno en
el marco del ciclo de gobiernos kirchneristas, donde el financiamiento de la fuga se
desvio de la deuda al superavit comercial ya que la fuente de financiamiento en esa
etapa se sustentaba en los recursos internos.

Asi, el estallido de la burbuja financiera en 2018 constituye un punto de inflexion en el
proceso de valorizacion financiera que instaurd el gobierno de Cambiemos, cuyos

resultados son aun inciertos.
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