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Desde hace mas de tres décadas, la Argentina
se encuentra inserta en un mundo financie-
ramente globalizado. Sin entrar en detalle de los
sucesos que dieron comienzo a este fenomenal
crecimiento de la esfera de las finanzas a escala
mundial, es importante recapitular la experiencia
que ha tenido nuestro pais con referencia al men-
tado proceso.

Con la imposicion a sangre del modelo neolibe-
ral bajo el Gltimo gobierno de facto iniciado con
el golpe militar de 1976, la Argentina contrajo ni-
veles sustanciales de endeudamiento pablico a
través del Estado y empresas estatales, endeuda-
miento que rara vez tuvo como correlato el finan-
ciamiento y la ampliacion de la capacidad produc-
tiva, sino que tuvo como destino principal finan-
ciar déficit comerciales propiciados por el atraso
cambiario sumado, a obras de infraestructura que
implicaron ineficiencia y envolvieron varios epi-
sodios de corrupcion. La investigacion sobre la le-
gitimidad de parte del endeudamiento pablico
contraido entre 1976 y 1982 fue convalidada por
el Congreso nacional, mediante distintas leyes de
Presupuesto Nacional, a pesar del trabajo de una
Comision Investigadora creada a tal efecto. Ade-
mas, existié un pronunciamiento judicial que de-
termind la comision de delitos en el manejo de la
deuda ptblica de ese periodo, pero que fueron de-
clarados prescriptos.

El endeudamiento pablico se vio agravado con
la estatizacion de la deuda privada entre 1982 y
1983, propiciada por Domingo Cavallo. Este pro-
ceso culmino en una cesacion de pagos a princi-
pios de los 80 debido a la abrupta suba de tasas en
los paises centrales que incremento los servicios
de la deuda a niveles insostenibles, hecho que
desencadeno la llamada crisis de la deuda en mu-
chas economias latinoamericanas.

La impasse obligada que significo el cierre de los
mercados externos para nuestro pafs no significo
una ruptura de la insercion financiera internacio-
nal, sino que marco un periodo en el cual las
transferencias netas de activos fueron desde la Ar-
gentina hacia los acreedores mundiales.

Luego de la renegociacion encarada por la Ar-
gentina y muchas economias de la region hacia fi-
nes de los 80 bajo el llamado Plan Brady, una se-
gunda ola de neoliberalismo fue instaurada —sig-
nada por un rapido proceso de apertura comercial
y financiera, privatizaciones y reduccion del gasto
publico— bajo el marco ideologico del Consenso
de Washington.

En los ’90 se retomo la logica de endeudamien-
to ptblico interno y externo, propiciada por la
aplicacion a rajatabla del modelo neoliberal. El
crecimiento de la deuda fue inversamente pro-
porcional a la capacidad de pagos externa, dete-
riorada por un proceso de desgravamiento aran-
celario unilateral e indiscriminado, junto a un
marcado atraso cambiario y convertibilidad, lo
que se combind con un equilibrio fiscal nunca
logrado a pesar de la reduccion cada vez mas re-
cesiva del gasto pablico.

Este proceso llevo a la destruccion de gran parte
de la industria nacional, a niveles desmesurados
de desempleo y pobreza, a la creciente limitacion
de la capacidad financiera del Estado, a sucesivas
crisis y ataques especulativos, a una gran depre-
sion, al derrumbe financiero externo e interno, y
al colapso de instituciones fundamentales de la
sociedad argentina.

El proceso de endeudamiento en la Argentina,
si bien similar al de otros pafses subdesarrollados
en cuanto a sus origenes, fuentes y cuantfa, se ca-
racterizO por una muy baja contrapartida en au-
mento de la inversion pablica y privada. La inver-
sion en los 90 estuvo fundamentalmente ligada a
sectores de servicios no transables, por lo que se
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Del modelo neoliberal y la dependencia externa
impuestos por la dictadura, a la recuperacion de la
autonomia y la solvencia via desendeudamiento,
nuestro pais recorre un camino distinto al del FMI,
que en Grecia y otros paises demuestra

nuevamente su fracaso.

El

cambio de paradigma

econdmico post crisis

generaron condiciones estructurales de insolven-
cia. Un proceso de endeudamiento es justificable
si financia proyectos cuya rentabilidad economica
y/o social supera los costos de su obtencion, lo que
genera recursos netos en el mediano y largo plazo.
Un sector no transable y de bajo crecimiento de
la productividad como los servicios no condujo a
un sendero de crecimiento que hiciera al endeu-
damiento sustentable en el tiempo.

Con el transcurrir de la década, se hizo cada vez
mas evidente que la Argentina no podrfa mante-
nerse bajo un modelo basado en asistencia finan-
ciera externa. Nuestro pafs entrd —con la conni-
vencia de importantes organismos internacionales
como el Fondo Monetario Internacional- en un
perverso juego de sehalamiento hacia los merca-
dos, a pesar de que en aquel momento ciertos sec-
tores insistfan en la solvencia de nuestro pais ha-
ciendo referencia a que cumplia el criterio de
Maastricht, que establecfa una relacion deuda pa-
blica/PBI inferior al 60 por ciento.

Lo cierto es que la deuda pablica no solo crecio
significativamente en monto en los '90, represen-
tando un 97 por ciento la deuda en moneda ex-
tranjera, sino que se generd una pesada carga en
el servicio de la deuda tanto en concentracion de
pagos de capital e intereses como en términos re-
lativos al PBI, recaudacion y exportaciones, tor-
nando inviable la capacidad de pago del pafs. Se
genero un sendero de insolvencia agravado por lo
insoportable del ajuste que ya en 2001 suscitd que
un 25 por ciento del presupuesto nacional se des-
tinara al pago de la deuda, en detrimento de la in-
version y los bienes piblicos nacionales, provin-
ciales y municipales, incluyendo reducciones de
sueldos y jubilaciones.

La realidad mostrarfa que las variables funda-
mentales de la Argentina, con especial énfasis
en el tipo de cambio fijo y apreciado, obligaban
a que la bausqueda del equilibrio externo quedara
restringida a la deflacion de precios via recesion
econdmica, en un mecanismo que arrastro a mi-
llones de compatriotas a la marginalidad y la ex-
clusion, acelerando el default y generando la pe-
or crisis social, economica y politica de la histo-
ria de nuestro pafs.

Crisis generada y agravada por la actitud irres-
ponsable no solo de la dirigencia de los 25 afos
de hegemonia neoliberal sino de los organismos
internacionales corresponsables de las reformas
iniciadas en 1976 y perfeccionadas en los ’90. Or-
ganismos internacionales que en el marco de la
nueva orientacion del gobierno de George Bush
hijo, en 2001, decidieron dejar caer a la Argenti-
na como forma de castigo ejemplar sobre los deu-
dores y acreedores irresponsables, politica que
con posterioridad fue dejada de lado para salvar a
gobiernos amistosos y/o geopoliticamente rele-
vantes y por la propia presion de los acreedores y
el lobby financiero de Wall Street, que no querfa
sufrir la resaca de la fiesta.

El costo y las secuelas del modelo neoli-
beral. Desde el fin de la convertibilidad hasta
2003 la deuda aumento casi 35 mil millones.
Gran parte de dicho incremento se debe a la he-
rencia de la crisis.

Entre las razones fundamentales de dicho incre-
mento se encuentran la devaluacion de la mone-
da nacional, la acumulacion de atrasos por mas de
US$ 28 mil millones y la emision de deuda nueva
por mas de US$ 17.660 millones que incluyen
compensaciones a los depositantes por US$ 6054
millones, compensaciones y coberturas cambiarias
al sistema financiero por la pesificacion asimétrica
y pesificaciones de otras obligaciones que alcan-
zan a mas de US$ 8304 millones, restitucion del
13 por ciento a empleados pablicos y jubilados
por US$ 872 millones, rescate de las cuasimone-
das por US$ 2429 millones y casi US$ 10 mil mi-
llones por la asuncion de la deuda provincial (cu-
yo servicio serfa deducido de la coparticipacion).

A este monto se le debe deducir la reduccion
parcial por pesificacion de la deuda ptblica en
moneda extranjera emitida bajo legislacion local
y el recupero de bonos y préstamos garantizados,
como contrapartida de adelantos otorgados por el
Estado nacional para financiar las compras de
BODEN por los bancos. Para llegar al stock se de-
ben incluir ajustes por tipo de cambio de otras
monedas respecto del dolar, ajuste por evolucion
del coeficiente CER y ajustes menores. Si se dedu-
cen los activos en poder del gobierno nacional
(garantias Brady, contrapartidas de la deuda pro-
vincial, etc.) la deuda piblica neta ascendia a
US$ 158.000 millones.

Crecimiento econémico con inclusion so-
cial y desendeudamiento. La reactivacion
econdmica que se verifica desde fines de 2002 se
apoyd, en primer lugar, en un significativo proce-
so de sustitucion de importaciones que volco la
demanda hacia bienes y servicios nacionales, des-
pués del agravamiento de la crisis que acompand
la gran devaluacion y la inflacion que sucedieron
a la implosion de fines de 2001. También ha teni-
do mas importancia de la que solid asignarsele un
cierto aumento de los consumos basicos de grupos
de menores ingresos, beneficiados por diversos
planes de asistencia social como el Plan Jefes de
Hogar, y como se vio nitidamente en 2009 cuan-
do la introduccion de la Asignacion Universal
por Hijo permitio, junto a otras medidas anticicli-
cas, sacar a la Argentina de la recesion ocasionada
por el impacto de la crisis global de 2008.

En este perfodo de reactivacion econdmica tu-
vieron importancia ciertas politicas econdmicas,
como la instauracion del control de cambios y la
obligatoriedad en la liquidacion de divisas en el
BCRA, una politica monetaria moderadamente
expansiva y las intervenciones orientadas a man-
tener un tipo de cambio competitivo y estable,
aun después del overshooting inicial. Un elemen-
to central para asegurar la recuperacion fue la de-

cision de defender las reservas internacionales y
negociar con firmeza soberana con acreedores pa-
blicos y privados, a diferencia de lo que venfa
ocurriendo en un ominoso pasado en que la Ar-
gentina parecfa limitarse a firmar cartas de adhe-
sion a los dictados del FMI y sus representados.

El primer canje de deuda: la propuesta de
2005. Al estabilizarse la situacion econdmica, el
Estado argentino presentd los lineamientos de su
propuesta para la reestructuracion de la deuda, so-
bre la base de que solo el crecimiento econdmico
podria atender una deuda razonable y que respon-
diera al criterio proclamado y reclamado de sus-
tentabilidad.

Los elementos centrales de la misma fueron una
quita nominal del 75 por ciento de la deuda en la
masa principal de bonos en default, el no deven-
gamiento de atrasos y la emision de bonos indexa-
dos a la tasa de crecimiento de la economfa. Esta
posicion responsable y realista concitd un fuerte
apoyo en la sociedad argentina.

Mediante la operacion, el gobierno nacional
obtuvo una reestructuracion que alcanzo un 76,15
por ciento de aceptacion, una reduccion del 65,6
por ciento del valor nominal de la deuda y del
39,25 por ciento del valor presente neto. El canje
se llevd a cabo mediante una operacion nacional
e internacional para la que se faculto la emision
de nuevos instrumentos de deuda por un valor no-
minal maximo de US$ 41.800 millones, junto
con los valores negociables vinculados al PBI ad-
juntos a ellos y, a cambio, podrian ser recuperados
US$ 81.836 millones de deuda elegible, repartidos
en 152 bonos.

La soberania econémica y el pago cancela-
torio de deuda al FMI. Si existe una institucion
financiera internacional que ha tenido una parti-
cular influencia en el devenir econdmico de nues-
tro pafs, ésa es el FMI. Desde su ingreso en 1956
hasta la fecha, la Argentina ha firmado mas de
veinte acuerdos con el organismo.

La regularidad que uno encuentra en los acuer-
dos que ha suscripto nuestro pafs es la adopcion

El proceso de endeudamiento en la Argentina, si bien similar al
de otros paises subdesarrollados en cuanto a sus origenes,
fuentes y cuantia, se caracterizé por una muy baja contrapartida
en aumento de la inversion publica y privada.

sistematica de politicas econdmicas de tipo orto-
doxo que implicaban ajuste fiscal (suba de im-
puestos y descenso del gasto), restriccion mone-
taria, lo cual elevaba las tasas de interés, estabili-
dad en el tipo de cambio y liberalizacion de las
transacciones de capital y comerciales. La combi-
nacion de estas politicas, acompanadas general-
mente con devaluaciones implementadas con an-
terioridad, trafa como resultado una baja del sala-
rio real y una contraccion de la economia en su
conjunto.

Muchas veces, los pafses en vias de desarrollo
acuden al FMI como forma de legitimar sus pro-
gramas economicos de tipo liberal, o bien para en-
trar en el juego perverso de “convencer” a los
mercados de que las politicas que el pafs en cues-
tion esta siguiendo —en muchos casos recomenda-
das por el mismo FMI- son atinadas, y que el
desembolso solicitado al organismo es una simple
prueba de que el modelo econdmico descansa so-
bre bases solidas. El blindaje financiero de finales
de la convertibilidad es un muy buen ejemplo de
este Gltimo punto.

En particular, a partir del acceso de nuestro pa-
{s a los mercados internacionales de crédito ha-
cia finales de los *70, el FMI tomd cierto sesgo
—cuando no total- hacia los grandes bancos in-
ternacionales, que fueron los encargados de reci-
clar los llamados petrodolares, actuando en for-
ma de lobbista internacional de los intereses del
sector financiero, disehando y recomendando
planes de ajuste que permitieran el repago de los

Un mundo donde quepan
todos los mundos

En lo que va del presente siglo, nuestro pafs ha enfrentado distintos
problemas, muchos de ellos vinculados a su insercion internacional.

Si bien las distancias practicamente han desaparecido gracias al
avance de la tecnologia, los paises han tendido a organizarse en blo-
ques aislandose del resto y, en consecuencia, ignorando las necesida-
des de los otros.

La Argentina no es ajena a estas circunstancias, y hoy, tras haber recu-
perado ciertos niveles de autonomfa en la definicion y aplicacion de poli-
ticas —tanto econdmicas, como cientificas y sociales— se encuentra embar-
cada en una empresa mucho mas ambiciosa: la consolidacion de un nue-
vo bloque regional, la Unasur.

Serfa necio pensar que solo se trata de acuerdos, relaciones y conve-
niencias de caracter econdmico. Por lo contrario, es la problematica poli-
tica y social la que deberfa orientar y direccionar, cada vez mas, las politi-
cas de cada uno de los pafses miembros, a pesar de sus asimetrias.

En pocas palabras, sentimos que la insercion de la Argentina en el
mundo debe hacerse a partir de su pertenencia a un bloque regional am-
plio, generoso e independiente de las presiones de los paises centrales y de
sus multinacionales.

La crisis mundial que continGia causando estragos en los paises desarro-
llados logro ser atenuada en sus efectos en Latinoamérica gracias a la acti-
tud com(n de defensa adoptada por los paises de la region.

De todos modos, el impacto de las circunstancias precedentes no nos li-
bera de la responsabilidad de aprovechar esta oportunidad, mas que atra-
yente, de avanzar y consolidar la presencia de nuestro pafs y nuestra re-
gion en el mundo.

El mercado latinoamericano, en la medida en que logre eliminar los in-
dignantes perfiles de subdesarrollo que presenta, podra convertirse en el
gran mercado interno de nuestros productos y, al mismo tiempo, en la
punta de lanza de una coman insercion en los mercados mundiales.

Obviamente, estos enunciados son mucho mas faciles de expresar que
de convertirlos en realidad.

Para lograrlo, no debemos olvidar las ruinosas politicas aplicadas por los
paises centrales para apropiarse impunemente de nuestros recursos, digi-
tando para ello las politicas que debfan adoptar nuestros paises. Es por es-
to también que se vuelve fundamental contar con la fortaleza de un blo-
que politico de naciones que acuerden objetivos comunes para actuar.

Es expresion de esa fortaleza la notable reaccion de los paises del sur de
este continente frente a los repetidos intentos golpistas —como en Ecua-
dor, Paraguay, Bolivia y Venezuela—, e incluso dejaron sentada una posi-
cion de vigorosa resistencia al golpe en Honduras.

La insercion de los paises de nuestra region, incluido el nuestro, en el
G-20, es no solo una sehal de la importancia creciente del 4rea, sino tam-
bién el reconocimiento de la necesidad de contar con la voz latinoameri-
cana en el concierto mundial.

Desde luego que siguen presentes en el escenario el Fondo Monetario
Internacional, el Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo,
la Organizacion Mundial de Comercio y demas personeros de los intere-
ses financieros internacionales que contintian, cuando se lo permiten,
con sus recetas repetidamente fracasadas.

Justamente para esto sirve la independencia y la soberanfa de un pats,
para enfrentar las multiples formas de sometimiento a las propuestas que
solo benefician a los poderosos.

La voz de América latina debera ser pensante vanguardia para que este
mundo sea cada vez mas ancho y menos ajeno.
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compromisos adquiridos en desmedro de
cualquier otro objetivo deseable de politica
doméstica (crecimiento, empleo, inversion
productiva, etc.).

Las relaciones de la Argentina con los or-
ganismos financieros internacionales estuvie-
ron también vinculadas a una elevada dosis
de cesion de soberanfa politica y econdmica,
ya que eran los “expertos” de los organismos
los que disehaban los planes de estabilizacion
a ser implementados, sin reparar en los cos-
tos sociales de los ajustes. Nuestro pais es un
perfecto ejemplo en este punto, ya que du-
rante los "90, con la desocupacion trepando
al 20 por ciento, era presentado en los foros
internacionales como alumno ejemplar del
FMI. En enero de 2006, finalmente se cance-
laron las obligaciones con el FMI, pero ante
el advenimiento de una nueva crisis desde
mediados de 2007 y con la recesion mundial
que atn hoy muestra sus secuelas, muchas
voces se alzan a favor de acceder a alguna de
las lineas de crédito que ofrece el organismo.

Es importante analizar detenidamente si
el organismo ha experimentado verdadera-
mente un cambio respecto de lo que han si-
do las experiencias de nuestro pafs desde su
ingreso en 1956. El FMI sehala que ya no
aplica condicionalidades ex post, sino que
vir6 a un esquema de condicionalidades ex
ante, donde los paises precalifican en base
al seguimiento de politicas solidas. Basta
con observar los requerimientos que realizd
el FMI recientemente a paifses que han ac-
cedido a alguna de sus lineas crediticias para
darse cuenta de que la vision de base, la ide-
ologfa que subyace al mismo, se encuentra
intacta, y que sus recomendaciones de corte
ortodoxo hacia los paises en vias de desarro-
llo persisten.

Tal vez estas condicionalidades ex ante, eu-
femismo de la negativa del organismo a otor-
gar financiamiento a paises que, como la Ar-
gentina, siguieron en los Gltimos ahos una
trayectoria de crecimiento econdbmico autd-
noma, sean en definitiva un aliciente. Retor-
nar al organismo en las mismas condiciones
que dominaron las relaciones con nuestro pa-
fs en las Gltimas décadas parecerfa a todas lu-
Ces un error.

El canje de 2010 y mas alla. A mediados
de 2010 se efectud el canje de deuda de los ti-
tulos que quedaron afuera de la propuesta rea-
lizada por nuestro pafs en el aho 2005. El
monto renegociado alcanzo los 12.067 millo-
nes de dolares, con lo que el 92,4 por ciento
de la deuda fue regularizada.

La oferta argentina se estructurd en base a

un tratamiento diferencial segtin el tipo de
inversor. Para los inversores minoristas se pa-
garon en efectivo los intereses devengados
desde 2003. En cambio, los inversores institu-
cionales recibieron por este mismo concepto
un bono con vencimiento en 2017 a una tasa
del 8,75 por ciento. Esta diferenciacion mos-
trd ser exitosa, ya que hubo una gran acepta-
cion por parte del primer grupo. Los tenedo-
res que rechazaron el canje fueron algunos
fondos buitre cuyo negocio es cobrar la totali-
dad de la deuda mediante litigio ante los tri-
bunales internacionales.

Muchos acreedores fueron mal aconsejados
en el primer canje de 2005, dejando pasar un
trato mas que justo. La nueva propuesta ofre-
ci6 nuevamente un interesante rendimiento
financiero con bajo riesgo dadas las perspecti-
vas de valorizacion que tienen los activos fi-
nancieros y la robustez que viene experimen-
tando la economfia argentina desde 2003 (su-
peravit gemelos, altas tasas de crecimiento,
fuerte acumulacion de reservas internaciona-
les, tipo de cambio competitivo, etc.).

Esta oferta fue mas beneficiosa para la Ar-
gentina que la realizada en el 2005 de acuer-
do con lo establecido en la ley cerrojo (cual-
quier nueva oferta no deberfa mejorar la he-
cha en 2005). El pafs no pagd los servicios fi-
nancieros de los “cupones PBI” de los afos
transcurridos posteriores al primer canje. Es-
to, ademas de lo convenido en la ley cerrojo,
tiene logica, ya que el sentido del cupon PBI
era premiar a los acreedores que se asociaran
al crecimiento econdmico de nuestro pafs.

La negociacion —tal como ocurri6 en 2005—
se hizo sobre la base de las posibilidades reales
de pago del pafs, concluyendo finalmente la
deuda en cesacion de pagos. El efecto inme-
diatamente posterior se hizo sentir y fue visi-
ble en los mercados a través de distintos indi-
cadores, como la baja del riesgo pais, la baja
del costo del credit default swap soberano y la
consecuente suba del precio de los bonos na-
cionales. Esta mejora no solo alcanza al Esta-
do, sino que también tendra un efecto positi-
vo sobre el sector privado, dado que el costo
de deuda empresarial esta dado por el costo
soberano mas una prima de riesgo.

Desde una perspectiva méas amplia y a dife-
rencia de otros episodios tristemente célebres
en nuestra historia contemporanea, el enco-
miable proceso de desendeudamiento encara-
do desde 2003 se observa en distintos indica-
dores. Este proceso es un paso adelante den-
tro del modelo econdmico adoptado en 2003,
en que la politica econdmica esta al servicio
de un desarrollo nacional basado en el ahorro

interno, cuyo principal objetivo es el de lo-
grar un crecimiento econdmico con inclusion
basado en la generacion de empleo y de un
amplio mercado interno.

Considerando las perspectivas a futuro tras
el canje del ano 2010, y ante versiones que
indicaban el regreso de la Argentina a los
mercados internacionales, nuestro pafs ha fi-
jado una posicion marcada por la prudencia:
no endeudarse innecesariamente.

Remarcar el hecho de que la Argentina
puede hacer frente a sus compromisos hacien-
do uso de sus recursos internos contribuye a
consolidar la fortaleza financiera de nuestro
pais. Cuando los mercados —y entre ellos las
calificadoras de riesgo— internalicen esta si-
tuacion, y finalmente les requieran a los titu-
los de deuda del pais un rendimiento acorde
con una economia que desde hace siete ahos
crece vigorosamente, presenta superavit ge-
melos y ha mejorado todos sus coeficientes de
endeudamiento, sera tiempo de evaluar nue-
vamente esta postura.

Con el descenso de las tasas de interés, sera
posible tomar deuda para sostener inversiones
puntuales en infraestructura pero siempre en
el marco de un proceso de desendeudamiento
relativo, es decir, emitiendo menos de lo que
vence o menos que el crecimiento del PBI,
caracteristica que ha marcado el proceso ini-
ciado tras la crisis de 2001.

Es necesario remarcar la importancia de la
recuperacion de la soberanfa en materia eco-
ndmica que ha experimentado nuestro pafs en
los Gltimos ahos. Mediante politicas econdmi-
cas autbnomas, y orientadas a generar un mo-
delo de desarrollo, se sustenta un vigoroso
mercado interno sin descuidar los equilibrios
externos. Mantener el equilibrio externo es
clave para garantizar un modelo productivo y
reducir la dependencia financiera externa, co-
mo refleja no solo la experiencia de la tablita
y la convertibilidad, sino la grave crisis de mu-
chos paifses en desarrollo en estas décadas, in-
cluyendo los casos de Islandia, Pafses Bélticos,
Grecia y otros paises de Europa desde 2008.

De esta manera, la economia nacional ha re-
cobrado un sendero de crecimiento sustenta-
ble, donde lo financiero se encuentra supedita-
do a variables como la produccion y el empleo,
y no al contrario, como ocurrid desde que
nuestro pafs se insertd en un mundo financie-
ramente globalizado, hacia finales de los ’70.
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