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RESUMEN

El articulo analiza las principales transformaciones acontecidas en la politica financiera externa de
Argentina entre 2003 y 2015. Con base en series estadisticas, fuentes periodisticas y bibliografia
secundaria, se estudian las principales acciones del Estado en torno a la deuda ptblica externa, la
estrategia de financiamiento y las relaciones con el sector financiero y los organismos internacio-
nales de crédito. El desendeudamiento expresa el despliegue de una insercién financiera poshe-
gemonica, caracterizada por apelar a recursos propios y al financiamiento externo de acreedores
oficiales y multilaterales con los que habia afinidad politica. La aparicién de la restriccion externa
generd un repliegue moderado en esta estrategia, que sufrié un giro dréstico a partir del triunfo de
la coalicién Cambiemos.
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IN SEARCH OF A POSTHEGEMONIC FINANCIAL INCLUSION. THE EXTERNAL
FINANCIAL POLICY OF KIRCHNERISM

ABSTRACT

The paper analyzes the main transformations that occurred in the Argentine external financial policy
between 2003 and 2015. Based on statistical series, journalistic sources, and secondary literature,
the main actions of the State regarding external public debt, financing strategy and relations with
the financial sector and international credit agencies are studied ."De-indebtedness” expresses the
deployment of a posthegemonic financial inclusion , characterized by appealing to own resources
and external financing from official and multilateral creditors with whom there was political affinity.
The emergence of the external restriction caused a moderate retreat in this strategy, which underwent
a drastic turnaround after the triumph of the "Cambiemos” coalition.
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EM BUSCA DE UMA INSERGAO FINANCEIRA POS-HEGEMONICA. A POLITICA
FINANCEIRA EXTERNA DO KIRCHNERISMO

RESUMO

O artigo analisa as principais transformaces ocorridas na politica financeira externa da Argentina
entre 2003 e 2015. Com base em séries estatisticas, fontes jornalisticas e bibliografia secundaria,
sdo estudadas as principais agdes do Estado em relagéo a divida piblica externa, a estratégia de
financiamento e as relacbes com o setor financeiro e as agéncias internacionais de crédito. O des-
endividamento expressa a implantagao de uma insergéo financeira pds-hegemonica, caracterizada
por apelar a recursos proprios e ao financiamento externo de credores oficiais e multilaterais com
os quais havia afinidade politica. O surgimento da restricio externa gerou um recuo moderado
nessa estratégia, que sofreu uma dréstica reviravolta depois do triunfo do movimento de coalizdo
Cambiemos.
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INTRODUCCION

Aunque el gobierno kirchnerista concluyé a finales de 2015, atin persisten varias con-
troversias sobre el andlisis de la gestién econémica durante ese periodo. Mientras
que autores liberales como Espert (2017) apuntan contra la decadencia que dejé el
populismo, otros autores desde el marxismo, como Katz (2015), critican la tibieza
de las reformas. Incluso entre las posiciones intermedias hay diferencias, que van
desde el planteo de Aronskind (2015) de concebirla como el ejercicio de la sobera-
nia posible ante los condicionamientos que impone la globalizacién, a una gestién
que perdid la oportunidad histérica de poner al pais en un sendero de desarrollo
sostenible, como lo sostienen Damill y Frenkel (2013). De la autonomia periférica a
“chocar la calesita”.

Habida cuenta de las limitaciones que conllevan los anélisis de largos perio-
dos, queremos resaltar el contrapunto entre estas dos tGltimas miradas en torno a
la interpretacidn que proponen sobre el rol que jugd la economia internacional. Si
los primeros centran la atencidn en las restricciones estructurales que afectan a
las economias periféricas, los segundos sugieren que el aumento de los precios de
las materias primas generd condiciones suficientes para superar esos obstaculos.
La insercién econémica internacional a comienzos del siglo xxi aparece, entonces,
como restriccién o habilitacién al desarrollo.

La respuesta a ese interrogante obliga a pensar en sectores econdémicos. En el
caso de la integracién comercial, los beneficios iniciales de los altos precios de las
materias primas fueron opacados hacia el tltimo lustro del periodo por el aumen-
to de las importaciones de manufacturas y energia, que segtin Gaggero, Schorr y
Wainer (2014), revirtieron el superavit comercial y ahondaron la restriccién externa.
Ademés, buena parte de la exportacidon de oleaginosas y minerales estd en manos
de empresas multinacionales, por lo cual muchas de las divisas obtenidas en el co-
mercio se perdfan como remisién de utilidades.

En oposicién a lo anterior, la esfera financiera es quiza el sector en el cual Ar-
gentina mostré mayores margenes de autonomia. La cesacién de pagos declarada
a finales de 2001, lo mismo que las duras renegociaciones de deuda que llevd ade-
lante el kirchnerismo, redujeron los compromisos financieros externos y liberaron
recursos fiscales para promover la actividad econdmica. Por otra parte, hasta fina-
les del primer mandato de Cristina Ferndndez de Kirchner, el superavit de la cuenta
corriente permitié implementar un proceso de desendeudamiento externo que in-
cluyé el pago adelantado de la deuda al FMI, por casi diez mil millones de délares.

En relacién con lo anterior, autores como Alonso (2016) sefialan que la Argentina
estuvo "desconectada” de las finanzas internacionales. Si bien durante el periodo

Semestre Econdmico | Vol. 21 Nm. 47 | Abril-Junio 2018 | pp. 147-173 | Medellin, Colombia 149



Pablo Nemifia

analizado el pafs realizé6 muy pocas emisiones de deuda en mercados internacio-
nales, ello no significa que el vinculo con las instituciones y mercados financieros
estuviera suspendido. En efecto, el gobierno llevé adelante dos reestructuraciones
voluntarias de deuda que permitieron canjear casi el 93 % de los titulos defaulteados
en 2001; mientras que en la regién acompand la potenciacién de la Corporaciéon
Andina de Fomento (CAF) como el Banco de Desarrollo de América Latina, que au-
mentd significativamente su financiamiento al pafs, y alentd la creacién de nuevas
instituciones financieras como el Banco del Sur, el cual entré en operaciones de
forma tardfa, en 2016, debido a las desavenencias entre Brasil y Venezuela. En el
plano global, la administracién aproveché su silla en el G20 para promover de ma-
nera activa la agenda de reformas de los paises en desarrollo para la gobernanza
financiera internacional; asimismo, cuando se acentud la caida de las reservas du-
rante el segundo mandato de Cristina Fernandez de Kirchner, el gobierno promovid
una politica de acercamiento paulatino a los mercados privados de deuda; pero la
decisién de la Corte Suprema estadounidense de dejar firme el fallo favorable a los
fondos buitres obturd ese camino y alentd la bisqueda de financiamiento en China.

Asi entonces, se propone que, debido a los condicionamientos impuestos por
el default al comienzo vy al final del periodo (este Gltimo resultado del fallo del juez
Griesa en relacién al reclamo de los holdouts), y también por decisién politica, la po-
litica financiera del pais se caracterizd por el despliegue de una insercién financiera
poshegemoénica, con el fin de evitar las cldsicas condicionalidades ortodoxas que
reclaman el sector financiero internacional y los organismos multilaterales con sede
en Washington, y explorar mayores margenes de autonomia financiera.

El presente articulo analiza las principales transformaciones acontecidas en la
politica financiera externa de Argentina durante el periodo 2003-2015. Con base
en series estadisticas oficiales, fuentes periodisticas y bibliograffa secundaria, se
estudian las principales acciones del Estado orientadas a enfrentar la problemé-
tica de la deuda publica externa, los cambios en la estrategia de financiamiento y
las relaciones establecidas con el sector financiero y los organismos internaciona-
les de crédito. La presentacion, articulada segin un orden cronoldgico, se divide
en tres subperiodos que coinciden con diferentes etapas en la estrategia financie-
ra: a), los anos comprendidos entre 2003 y 2007, en los cuales, en el marco de un
crecimiento acelerado, se realizé la primera reestructuracion de deuda privada, se
cancel6 la deuda con el FMI y se avanzé en la integracién financiera regional; b), el
periodo 2008-2013, en el cual, ante el estallido de las crisis financiera, el gobierno
lanzé el segundo canje de deuda y combiné el financiamiento oficial externo con
el uso de los recursos del Banco Central; y ¢), la etapa 2013-2015, en la que, luego
de un acercamiento fallido a los mercados internacionales de capital, se recurrid al
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financiamiento de China para evitar aceptar los condicionamientos que imponia el
fallo de Griesa. En la seccién final, se hace una breve referencia al escenario abier-
to a partir triunfo de la Coalicién Cambiemos.

1. EL GIRO NEODESARROLLISTA EN LA POLITICA EXTERIOR

De acuerdo con Ocampo (2011), en los primeros anos del siglo xxi los paises de
América Latina y el Caribe se vieron beneficiados por un auge econémico, alenta-
do por una combinacién inusual de factores externos. El acelerado crecimiento de
las economias asiéticas, liderado principalmente por China, aumentd la demanda
de recursos naturales, lo que conllevd un alza en los precios de las exportaciones
latinoamericanas. Por otra parte, la baja de la tasa de interés promovida por EE.
UU. para mitigar el impacto del estallido de la burbuja puntocom generd un ciclo de
alta liquidez internacional.

Como lo senalan Kern y Nemina (2017), en el plano politico se observé un do-
ble desplazamiento de poder: de Occidente a Oriente, y del Norte al Sur global. Los
paises y regiones mas dinamicos en términos econdémicos buscaron aumentar su
poder de decisién en el plano internacional. Asi, China y Asia, el bloque Brics y los
exportadores de materias primas aprovecharon su renovada fortaleza externa para
acrecentar su capacidad de decision en las instituciones y mecanismos centrales
de la gobernanza econdémica internacional.

Luego de las crisis del neoliberalismo, en América Latina se instalé una ola de
gobiernos progresistas criticos de los postulados del Consenso de Washington, que
alentaron el crecimiento econémico junto a una mejora en la distribucién del ingre-
soy los servicios sociales. Se trataba de gobiernos que recuperaban el rol del Esta-
do, reconocian las nuevas formas de organizacién politica y planteaban una légica
de integracién regional: posneoliberal y poshegeménica. De acuerdo con Rigirozzi
y Tussie (2012, 2017), la poshegemonia destaca el margen politico para construir
agendas desde la periferia, como resultado del desplazamiento de la gobernanza
neoliberal unipolar dominada por los EE. UU. vis a vis el ascenso de China. De este
modo, menos que un engranaje en la correa de transmisién del poder, la regién se
abre espacio para la construccién politica auténoma a través de estructuras regio-
nales y précticas hibridas.

Seglin las autoras nombradas, en tanto espacio para generar una integracion
alternativa, el regionalismo poshegemdnico tuvo tres procesos paralelos que con-
vergian en expresar vias de integracién politica y econdmica pensadas desde el Sur,
pero divergian en las orientaciones y el grado de confrontacién con el Norte. Prime-
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ro, los procesos de vinculacién motorizados por una légica en esencia comercial y
orientada hacia los EE. UU., como la Alianza del Pacifico y el TLCAN: construccio-
nes que procuraban forzar espacios para complementar la l6gica comercial con el
desarrollo econdémico y politico: tal es el caso del Mercosur, la Unasur y la Celac. Y
segundo, procesos que combinaban dimensiones politicas, econdmicas y cultura-
les desde una perspectiva critica con el statu quo, como la Alianza Bolivariana para
los Pueblos de Nuestra América (ALBA).

En el caso argentino, si bien algunos de los pilares macroeconémicos —el tipo
de cambio estable y competitivo y los superavits comercial y fiscal- habfan sido
establecidos durante la presidencia de Duhalde, desde 2003 la construccién politi-
ca se orientd con base en los postulados del neodesarrollismo. Seglin Bresser Pe-
reira (2007) y Gezmis (2017), este alude a una nueva forma de orientacién de la po-
litica publica que se aleja del neoliberalismo, sin que esto implique volver al viejo
desarrollismo. El neodesarrollismo rechaza el dogma del libre mercado y la teoria
del derrame como vias Unicas para el crecimiento, y resalta que mercados compe-
titivos requieren estados fuertes. Sin promover una economia estatista, resalta la
importancia de la intervencidn del Estado en la economia, del crecimiento con eje
en la actividad productiva y el pleno empleo, y de los controles en la cuenta de ca-
pital para moderar la volatilidad externa. Varesi (2011) agrega que, en Argentina, la
implementacién incluyd especialmente una politica activa de ingresos y transferen-
cias hacia los sectores subalternos.

Las transformaciones en el modelo de desarrollo, junto al rechazo al ALCA en
2005, promovieron un giro en la politica exterior y, en particular, en la politica fi-
nanciera, que expresé el momentum poshegemodnico'. En este sentido, la estrategia
de insercién externa durante el kirchnerismo reflejé una serie de principios que
dieron cuenta de este viraje. En primer lugar, se abandond la insercién basada en
el realismo periférico y se la reemplazd por otra de corte autonomista. A diferencia
de la década de 1990, cuando Argentina abrazd de manera abierta la globalizacién
neoliberal y su politica exterior reforzé la dependencia, el autonomismo configurd
una politica exterior mas activa y selectiva, que buscé promover los vinculos ttiles
para el modelo de desarrollo y alejarse de los que planteaban tensiones. Si, como
lo sefala Simonoff (2009), la integracién al mundo occidental a través de la imple-
mentacién de las reformas de mercado, liberalizaciéon y apertura promovidas por
las potencias y las instituciones financieras internacionales con sede en Washington

' Un reflejo de este momento poshegemdnico, que analiza Clemente (2017), fue la aparicién de diversos
consensos, como el de Buenos Aires y China, que enfrentaban desde la periferia y el Sur global los
postulados del Consenso de Washington como via para el desarrollo. Otros, como el Consenso de
los Commuodities, destacan las consecuencias econdmicas y sociales negativas del neodesarrollismo (al
respecto, véase Svampa, 2012).
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habian terminado en la crisis econémica mas profunda de la historia, era necesario
plantear un giro dréstico en la vinculacién externa, de manera que se potenciaran
los vinculos con aquellas naciones que planteaban una complementariedad positiva
para el proceso de crecimiento econdmico y la resolucién de la crisis de la deuda.
Como lo senalan Actis et al. (2016), para Kirchner la vinculacién con el mundo debia
guiarse a partir de los intereses nacionales, centrados en el crecimiento econémi-
co con eje en la actividad productiva e inclusién social.

Asi, Argentina reorientd su atencidn a la esfera regional como espacio privile-
giado de vinculacién externa. De acuerdo con Actis et al. (2016), esto implicd matizar
la identidad “primermundista” y potenciar el perfil latinoamericanista, en especial
a través de las relaciones con el bloque del Mercosur, que aparecia como una pla-
taforma para potenciar a nivel regional el proceso de desarrollo, y, més adelante,
con el resto del Cono Sur a través de la Unasur.

La reconfiguracién de su identidad como pafs en desarrollo llevd a jerarquizar
los vinculos y promover alianzas con los paises del Sur global, con el objetivo de
lograr mayor autonomia ante las instituciones financieras internacionales y promo-
ver un orden econémico multilateral mas favorable a los paises en desarrollo?. Esto
cobraba especial importancia toda vez que, en 2003, aln restaba enfrentar la reno-
vacioén del vinculo con el FMI y encarar la restructuraciéon de la deuda, entre otros
desafios. En este sentido, por efecto de la devaluacién y la emisién de titulos para
compensar a los ahorristas, deudores y bancos, la deuda publica ascendia a fines
de 2003 a 178.000 millones de ddlares, lo cual equivalia a casi una vez y media el
producto anual segtin Damill, Frenkel y Rapetti (2005, p. 217).

En el caso argentino, segtin Castiglioni (2013) y Trucco (2012), el enfoque pos-
hegemodnico en la dimensién financiera alentaba la toma de distancia de los mer-
cados internacionales de capital y las instituciones financieras de Bretton Woods,
aprovechando el margen de decisidn abierto por el default, y exploraba vias de fi-
nanciamiento alternativas que privilegiaran mecanismos regionales y articulaciones
entre paises en desarrollo que conllevaran menor condicionalidad, préstamos de
organismos multilaterales con los que habia mayor afinidad politica y la utilizacién
de los recursos del Banco Central. Asimismo, implicaba promover acuerdos mone-
tarios y nuevos mecanismos de financiamiento regionales para desplazar al délary
poner a disposicidn recursos para apuntalar la inversion puablica, respectivamente.
En este sentido, el conflicto con los acreedores externos sobre la reestructuracién

2 Esto no implica perder de vista las diferencias estructurales al interior del Sur global. Al respecto,
Fernandez, Lauxmann y Trevignani (2014, p. 638) sefialan que el desarrollo acelerado del este de Asia,
basado en la industrializacién vis a vis la reprimarizaciéon de América Latina, podria llevar a la aparicién
de nuevas formas de subordinacién dentro del mismo bloque.
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de deuda, que marcd todo el periodo kirchnerista, pivotd sobre la tensién con el
sector financiero internacional y los organismos multilaterales, derivada esta tltima
del desplazamiento de la légica de mercado como principio ordenador de la estra-
tegia financiera externa.

2. EL CANJE DE DEUDA'Y EL PAGO AL FMI

Al asumir la presidencia en 2003, Kirchner encontrd una economia en proceso de
recuperacién, motorizada por el consumo privado, la inversién y las exportaciones.
Asimismo, comenzaban a consolidarse los tres ejes sobre los que, segtin el Cenda
(2010), se apoyaria el régimen de la posconvertibilidad: tipo de cambio competitivo
para alentar la actividad productiva (de representar el 31,5 % del PIB en promedio
entre 1993 y 2001, la produccién de bienes significd el 40 % del PIB en promedio
entre 2002 y 2010%); superavit comercial, el cual disminuia la vulnerabilidad externa;
y superavit fiscal, efecto del aumento de los ingresos y la disminucién del gasto real
y del servicio de la deuda, que otorgaba margen para controlar el tipo de cambio
y evitaba recurrir al endeudamiento como fuente de financiamiento (Cenda, 2010).

En relacién con el frente externo, el gobierno tenfa por delante las complejas
negociaciones por la renovacién del acuerdo Stand-by con el FMI y la renegocia-
cién de la deuda con los acreedores privados. Mientras que el Fondo se mostraba
inflexible con el fin de evitar asumir su corresponsabilidad en la crisis de su otrora
"mejor alumno”, tal como lo analizaron Bembi y Nemifia (2007), la deuda argentina
alcanzada por la cesacion de pagos —por entonces la més grande del mundo— in-
clufa ciento cincuenta y dos instrumentos, nominados en siete monedas y bajo ju-
risdicciéon de ocho legislaciones, segtin Alonso (2016). Kirchner desplegd una estra-
tegia de negociacién confrontativa con el sector financiero y los organismos mul-
tilaterales que, seglin Busso (2014), expresaba la critica a los actores que habian
promovido las reformas estructurales de la década de 1990 y eran sefalados como
corresponsables de la crisis econdmica de 2001; y, de acuerdo con Burin (2005), se
sostenia en el apoyo casi unédnime de los sectores econémicos dominantes locales
y la afinidad con la politica financiera de reduccién del riesgo moral que promovia
la gestién republicana de Bush en los EE. UU.

Luego de una negociacién tensa, que incluyd una breve cesacion de pagos de
Argentina con el Fondo, Kirchner renovd el acuerdo con el FMI por tres anos, evi-
tando aceptar las condiciones mas exigentes*. Mientras que el Fondo reclamaba un
superavit primario del 5 % del PIB y condicionar su uso para garantizar una oferta

> Datos del Mecon.

4 Para una revision en detalle de las negociaciones por este acuerdo, véase Nemifna (2011).
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beneficiosa a los acreedores, el gobierno logré imponer un techo del 3 % y plantear
una propuesta de reestructuracién que no estableciera una carga tan gravosa sobre
el presupuesto y el crecimiento. El acuerdo con el Fondo permitfa compensar los
vencimientos con el organismo a través de nuevos créditos, lo cual era condicién ne-
cesaria para encarar con mayor margen de negociacién la reestructuracién de deuda.

En su primera oferta, sobre un stock de deuda impaga de 87.000 millones de
ddlares el Gobierno propuso una quita del 75 % sobre el valor nominal segiin Da-
mill, Frenkel y Rapetti (2005, p. 219). Si bien contaba con la simpatia de EE. UU,,
que buscaba mostrar al mundo financiero un ejemplo aleccionador para limitar los
comportamientos especulativos, debido a la oposicién de los acreedores, de gran
parte del G7 y del FMI, el gobierno plante una segunda oferta con una quita le-
vemente menor, mas la inclusién de un cupén que devengaria intereses cuando la
economia creciera por encima del 3 % anual; de todas formas, y segin Val (2017),
fue una propuesta que los acreedores consideraron agresiva.

Poco después, el Fondo condiciond la revisiéon del acuerdo a que el Gobierno
mejorara una vez mas los términos de la oferta, aumentara el ahorro fiscal y las ta-
rifas de los servicios publicos, y bajara el tipo de cambio para facilitar la adquisi-
cién de délares y aumentar la capacidad de repago de la deuda. Pero apoyado por
gran parte del arco politico y las principales agrupaciones de empresarios y traba-
jadores, y por una posicién externa més holgada, el gobierno suspendid el acuerdo.
Desde entonces, Argentina dejé de recibir desembolsos del FMI y debié afrontar
los vencimientos de capital con sus propios recursos, aunque a cambio evité in-
troducir nuevas mejoras a la oferta a los acreedores y modificar la orientacién del
programa econémico.

En marzo de 2005 concluyd el primer canje de deuda, que se realizd sin la me-
diacién del FMI. El 76,15 % del total de la deuda en default ingresé al canje, lo cual
permitié disminuir el stock de deuda publica en unos 67.000 millones de ddlares
(cay6 del 139 % al 73 % del PIB) y reducir la exposicién al riesgo cambiario, ya que
un 44 % de los nuevos titulos fue emitido en moneda nacional con una indexacién
al indice de precios (Damill, Frenkel y Rapetti, 2005, p. 225).

En el marco de los avances logrados en relacién con la resolucién de la cesacion
de pagos, la decision de no emitir nueva deuda en los mercados internacionales de
capital y la continua cancelacién neta de vencimientos con el Fondo, el gobierno
postulé hacia finales de 2004 la llamada estrategia de desendeudamiento, cuyo ob-
jetivo fue reducir la dependencia financiera externa y ganar grados de libertad para
hacer politica econémica. Poco después, y con pocos dias de diferencia, Brasil y
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Argentina cancelaron por anticipado la deuda que mantenfan con el FMI —15.500 y
9.800 millones de ddlares, respectivamente—. La medida fue vista como un avance
hacia una mayor coordinacién econémica sudamericana, en linea con el rechazo al
ALCA en la Cumbre de las Américas de ese afio en Mar del Plata. El distanciamien-
to con el Fondo se profundizé en los anos siguientes, cuando Argentina dejé de
realizar las revisiones anuales del organismo (llamadas “del Articulo IV” de manera
coloquial). Para realizar el pago, el Gobierno tomé prestadas las reservas del Banco
Central a cambio de una letra intransferible en délares a diez afios, recurso que uti-
lizaria de manera decidida un lustro més tarde para cancelar deudas con privados.
Segln Bembi y Nemifia (2007), esto permitié al Gobierno sostener el crecimiento
basado en la promocién del mercado interno, con su correlato en el aumento del
empleo y la produccidn, y evitar reabrir la negociacidon con los acreedores que no
habfan entrado al canje, tal como lo reclamaba el Fondo.

Los anos siguientes estuvieron marcados por un pujante crecimiento econd-
mico con distribucién del ingreso y una aceleracién de la inflacién. Debido a que
los titulos en moneda nacional posdefault incluyeron una clausula de indexacién por
la inflacidn (el coeficiente de estabilizacién de referencia o CER) para incentivar su
aceptacién, segn Borddn (2017), entre 2006 y 2008 el stock de deuda se incremen-
té en més de 12.000 millones de délares. Frente a esta situacién, a comienzos de
2007 el gobierno modificé el calculo de la inflacién y subestimé de forma sistema-
tica la variacién del indice de precios, lo que le permitié generar un ahorro signifi-
cativo en las rentas devengadas por el CER’. El sector financiero respondid a este
aumento de la incertidumbre con una suba de la tasa de interés, lo cual reforzé los
incentivos del gobierno a financiarse con las reservas, habida cuenta del spread que
habia entre la tasa de interés que cobraban los bancos y que percibia el Banco Cen-
tral de la Republica Argentina (BCRA) por sus depdsitos en divisas en el exterior.

3. EL DEBATE SOBRE EL DESENDEUDAMIENTO

Si bien surgi® como el resultado colateral de la abstencién a emitir deuda en los
mercados internacionales ante el riesgo de sufrir un embargo por parte de los hol-
douts y la suspension del acuerdo con el FMI, el desendeudamiento fue el eje rec-
tor que orientd la politica externa en funcién del interés por reducir la dependen-
cia financiera hasta mediados de 2013, cuando el agudizamiento de la restriccién
externa y el impacto del fallo de Griesa motivaron un giro hacia el endeudamiento
(ver mas adelante).

> ElEstudio Bein calculé en 22.500 millones de délares el ahorro solo entre 2007 y 2009 (Ambito Financiero,
2010).
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Como lo apunta Borddn (2017), el desendeudamiento no se definia por la re-
duccién absoluta sino relativa del endeudamiento, esto es, la disminucién del stock
de deuda publica, de deuda externa y de la proporcién de los intereses y el servi-
cio de la deuda sobre el producto bruto. La politica de desendeudamiento encon-
traba su fundamento menos en un rechazo dogmatico al endeudamiento, que en
establecer un horizonte sostenible para la deuda con el fin de evitar endeudarse
con actores cuyas ldgicas y condiciones pusieran en tensién las bases del modelo
de acumulacién.

La trayectoria de la deuda publica nominal durante la posconvertibilidad mues-
tra que, luego de llegarse al minimo de 125.000 millones de ddélares en 2005, como
resultado de los canjes y refinanciaciones, la deuda inicié un sendero ascendente
en términos nominales. Sin embargo, la evolucién del stock de deuda sobre el PIB®
muestra una trayectoria descendente que va desde el 141 % en 2002 al 32 % en
2013, ano en el cual se revirtié el proceso frente a la restricciéon externa (grafico 1).

Grafico 1. Deuda publica de Argentina excluyéndose la deuda en cesacion de pagos. Total y
proporcion sobre PIB, 1997-2017 (en millones de ddlares corrientes)*
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* Para todos los gréficos, el PIB se toma en ddlares a precios corrientes base 2004, segiin datos del FMI.

Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Finanzas (varios afos) e IMF (2017).

La evolucién de la deuda publica y los intereses sobre el producto muestran
un sendero semejante. Como lo anotan Kulfas y Schorr (2003), el peso creciente de
los intereses sobre el producto durante los afios de la convertibilidad demuestra
el caracter deuda dependiente del régimen convertible. El salto en el stock de deu-
da resultante del efecto de la devaluacién junto a la recesién no es acompanado

¢ Para todos los calculos se toma el PIB en délares a precios corrientes base 2004, segln datos del FMI.
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por una trayectoria similar de los intereses, debido a que la cesacién de pagos li-
bera de manera transitoria al presupuesto de esa carga; los pagos de intereses de
deuda sobre el PIB entre 2005 y 2015 tuvieron una trayectoria estable con un pro-
medio de 1,62 % anual, visiblemente diferente al "circulo vicioso” de la convertibili-
dad. Vale destacar la instauracién de una tendencia ascendente desde la asuncién
del nuevo gobierno, ya que los intereses sobre el PIB pasaron de 1,36 % en 2015 a
1,95 % en 2017 (gréfico 2).

Grafico 2. Deuda publica de Argentina excluyendo deuda en cesacion de pagos. Stock e
intereses sobre PIB, 1997-2017. En millones de délares corrientes
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Fuente: elaboracion propia con datos de los ministerios de Finanzas (varios afos) y Hacienda (2018).

Por otra parte, la proporcién de deuda externa sobre el total de deuda publica
mostrd un descenso persistente durante todo el periodo: de 73,6 % a 28,8 % en ju-
nio de 20157 (gréfico 3). El robusto superévit de cuenta corriente, junto a la decisién
de evitar las condicionalidades ortodoxas que imponen los organismos multilate-
rales tradicionales, llevd a reducir el financiamiento de estas instituciones, del cual
el pago anticipado al FMI es un ejemplo paradigmético. No obstante, cuando hacia
2010 la cuenta corriente se volvid deficitaria, el gobierno apeld a los recursos del
BCRA en lugar de recurrir a los mercados internacionales de capital para morigerar
los grados de dependencia financiera externa.

Por Gltimo, el peso de los intereses y el servicio de la deuda sobre los recursos
tributarios también mostré un descenso marcado frente a los valores de la con-
vertibilidad, y una estabilizacién en el 8,9 %y 37,5 % en promedio para el periodo
2005-2015 (gréfico 4).

7 Ultimo dato disponible.
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Grafico 3. Deuda pdblica de Argentina. Detalle de deudas interna y externa y proporcion de esta
tltima sobre el total, 1997-2015 (en millones de ddlares corrientes)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Finanzas (varios afos).

Gréfico 4. Deuda publica de Argentina. Intereses y servicio de la deuda sobre recursos
tributarios, 2000-2015 (en millones de délares corrientes)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Finanzas (varios afos).

Si bien autores como Cenda (2010), Kulfas (2016) y Peralta Ramos (2007) des-
tacan que el desendeudamiento permitié reducir la dependencia financiera exter-
na y ganar grados de libertad para hacer politica econdmica, otros han planteado
criticas que pueden ordenarse en tres grupos®. Primero, autores como Lo Vuolo y

8 Para un analisis detallado, véase Borddn (2017).
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Seppi (2008) criticaron el impacto financiero del diseno de los nuevos instrumentos
otorgados a partir del canje de deuda: seglin ellos, la indexacién al indice de pre-
cios al consumidor de los titulos en moneda local y las unidades vinculadas al PIB
implicaron un incremento del stock de deuda que no estaba contabilizado, dado su
carécter flotante®. Por otra parte, si bien otorgd oxigeno financiero al reducir el ser-
vicio de la deuda durante los primeros afos, algunas imperfecciones en el disefio
de la unidad vinculada al PIB generaron que la postura agresiva de Argentina no ge-
nerara un beneficio financiero acorde a los costos politicos que asumid. Argentina
propuso una quita del 73 % sobre el valor presente a 2005, sustantivamente mayor
a la quita promedio de 42 % para todas las reestructuraciones de paises de ingreso
medio posteriores al plan Brady; eso contribuye a comprender que la tasa de acep-
tacién de poco més del 75 % fuera la segunda mas baja entre las 17 reestructura-
ciones de deuda soberana desde 1998, segiin datos de Cruces y Levy Yeyati (2016).
No obstante, los bonos posdefault incorporaron un cupdn que reportaba una ren-
ta adicional en relacién con el crecimiento; debido a que se subestimé la tasa de
crecimiento futura para el calculo de los pagos, este instrumento proporciond una
renta extraordinaria e inesperada para sus tenedores, ya que, segiin Campos (2008),
no fue valorado al momento del canje debido a su caréacter no convencional y baja
liquidez. Por tal motivo, Miiller (2013, p. 30) sefala que la renta generada por el cu-
poén del PIB redujo la quita efectiva a un valor comprendido entre 21 %y 36 % en
relacién con el valor técnico de los titulos entregados en los canjes, segln la tasa
de descuento que se tome.

En segundo lugar, Giuliano (2015) criticd que el reemplazo de deuda externa por
interna reflejaba una escasa vocacién de pago. Uno de los casos embleméticos en
este sentido fue el pago adelantado al FMI utilizando las reservas del BCRA, meca-
nismo que serfa utilizado a partir de 2010 para cancelar deudas con privados. Como
fue senalado, el desendeudamiento no buscaba la reduccidén nominal de la deuda
—por cierto, un criterio que ninglin pais ni organismo internacional propone—, sino
la disminucién de la dependencia financiera externa. En este sentido, el cambio de
acreedor permitfa ganar grados de libertad financiera toda vez que se evitaban las
condicionalidades implicitas o explicitas que el FMI, los acreedores privados interna-
cionales y otros actores financieros como las calificadoras de riesgo imponen a los
deudores, tal como lo senala Chesnais (2001). Asi, la apelacién a recursos propios
permitié al gobierno sostener el crecimiento basado en la promocién del mercado
interno, con su correlato en el aumento del empleo y la produccién.

°  También se criticé la emisién fechada el 31 de diciembre de 2003, lo cual implicé otorgar bonos que
inclufan més de un ano de intereses devengados (Bordén, 2017).
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Cantamutto y Ozarow (2016) y Lo Vuolo y Seppi (2008), entre otros, criticaron que
el canje de deuda y el pago adelantado al FMI enmarcados en la politica de desen-
deudamiento implicaron reconocer deuda pasible de ser catalogada como ilegitima.
Respecto del pago al FMI, y segin Bohoslavsky (s. f., p. 9), este no implicd necesa-
riamente renunciar a futuros reclamos por la corresponsabilidad del organismo en
la crisis, toda vez que se realizd de una forma semejante al pago bajo protesto, como
se deriva de la argumentacidn oficial cargada de reproches contra las politicas de
ajuste que el FMI promovid en Argentina. Por otra parte, el pago adelantado al FMI
afectd las finanzas del Fondo al profundizar su déficit operativo, ya que su principal
ingreso deriva del interés que cobra sobre sus créditos. Esto implicé erosionar su
capacidad de injerencia sobre la politica econémica de los paises deudores, lo cual,
segn Nemina y Larralde (2018), profundizé su deslegitimacién y potencié el reclamo
de los paises en desarrollo por una redistribucién de los votos dentro del organis-
mo, a fin de adecuarla a la nueva estructura de poder en la economia internacional.

Con relacién al canje de deuda, una auditorfa como la postulada requiere fun-
damentos juridicos y amplio apoyo politico interno. Si el fallo del juez Ballesteros
otorga elementos suficientes en términos juridicos, no es claro —desafortunada-
mente— que ese planteamiento fuera la expresién de un reclamo social mayorita-
rio, lo cual siembra interrogantes sobre la sostenibilidad politica de tal iniciativa.
Asimismo, una auditoria no garantiza mejores resultados financieros. A titulo com-
parativo, la restructuracién de dos titulos Brady que Ecuador realizé en 2009 luego
de la auditorfa de la deuda derivé en una quita a valor presente del 67,7 %, contra
el 76,8 % que tuvo la restructuraciéon argentina segin Cruces y Trebesch (2013, p.
30); eso no evitd al pais andino acordar la recompra de los titulos pendientes en
cesacion de pagos en 2014 para volver a los mercados internacionales de capital
(Feibelman, 2017, p. 57).

4. VIVIR CON LO NUESTRO -Y UNA “AYUDITA” EXTERNA-: EL IMPACTO DE LA CRISIS
FINANCIERA GLOBAL

Hacia mediados de 2008, la economia habia disminuido el ritmo de crecimiento a
causa del conflicto entre el gobierno y el sector agropecuario por la instauracién —
fallida— de retenciones mdviles a las exportaciones de oleaginosas. Poco después
se produjo la quiebra del banco de inversion Lehman Brothers, que disparé el es-
tallido de la crisis financiera internacional més profunda desde la de 1930.

La crisis no afecté a Argentina por el canal financiero, debido a la baja depen-
dencia de los mercados internacionales de capital y la robusta posicién externa en
términos de reservas y bajo nivel de endeudamiento; en cambio, la caida del co-
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mercio internacional (los precios de los alimentos se desplomaron un 40 %) llevd a
una caida del 11 % de las cantidades y los precios de las exportaciones argentinas,
y generd una retraccién del 6 % del PIB en 2009, segin datos de Porta, Santarcan-
gelo y Schteingart (2017, p. 119).

Para enfrentar el impacto externo, el gobierno desplegd una politica contraci-
clica en los planos comercial, fiscal y financiero. Con el fin de mantener el superé-
vit comercial, se limitaron de manera informal las importaciones para compensar
la calda de las exportaciones entre 2008-2009. Por otra parte, se implementd un
fuerte impulso fiscal a través de un aumento del gasto real primario traccionado por
la obra publica, el empleo y las remuneraciones reales publicas. En el plano finan-
ciero, la nacionalizacién de las administradoras de fondos de jubilaciones y pen-
sién (AFJP) en 2008 implicd, segtn Cifra (2009, p. 26), el traspaso al Estado de unos
25.000 millones de ddlares en activos que eran administrados por las AFJP, més la
apropiacién de un flujo anual de unos 4.000 millones de ddlares (entre aportes de
los trabajadores y contribuciones patronales) que incrementaron los recursos fis-
cales. Esto permitidé potenciar las politicas contraciclicas y reducir la dependencia
financiera. Con respecto al Gltimo punto, mas del 50 % de los activos recibidos eran
titulos de deuda nacional.

El aumento de la tasa de interés internacional reforzé la blisqueda de meca-
nismos de financiamiento alternativos a los mercados privados para apuntalar las
reservas. Para eso, el gobierno apelé al BCRA como vehiculo principal de finan-
ciamiento: gestiond créditos de corto plazo del Banco de Pagos Internacionales y
el Banco de Francia, que llevaron el stock de préstamos externos con organismos
oficiales a 5.800 millones de ddlares a comienzos de 2009 (gréafico 5); suscribié un
swap preventivo de monedas con el Banco Central Chino de 3 afios de duracién por
el equivalente de 10.200 millones de ddlares (que no fue utilizado); y, a partir de
2010, utilizé las reservas de libre disponibilidad'® para cancelar compromisos con
acreedores privados. Asimismo, como resultado del consenso entre los paises del
G20 de implementar politicas monetarias expansivas para enfrentar la crisis, el FMI
aprobd una asignacién extraordinaria de Derechos Especiales de Giro, merced a
la cual Argentina recibié 2.600 millones de ddlares, equivalentes por entonces el
5,87 % de las reservas. La importancia del BCRA como vehiculo de obtencién de
financiamiento externo se refleja en el aumento de su deuda externa nominal, que
entre el tercer trimestre de 2007 y 2009 se incrementd en un 133 %; ademas, du-
rante el mismo periodo, la proporcién de deuda externa del BCRA sobre el total de
deuda externa sufrid un incremento semejante: pasé del 2,12 % al 4,8 % (gréafico 5).

10 Se trata de las reservas que exceden el 100 % de la base monetaria.
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Grafico 5. Deuda externa del BCRA. Detalle por tipo de acreedor y proporcion sobre el total de la
deuda externa publica, 2006-2015 (en millones de ddlares corrientes)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Indec (2018).

La busqueda de mayores grados de autonomia financiera no se limitd a iniciativas
de alcance nacional. En linea con los principios del regionalismo poshegeménico,
el gobierno promovidé con impetu —aunque con éxito dispar— diversas vias de
financiamiento y la creacién de mecanismos alternativos que proporcionaran
recursos ante dificultades en la balanza de pagos sin condicionalidades ortodoxas.
En primer lugar, entre 2005 y 2008, Venezuela realizd sucesivas suscripciones directas
de titulos por al menos 5.600 millones de délares (Infobae, 5 de octubre de 2013) que,
si bien incrementaron el endeudamiento, evitaron recurrir a los volatiles mercados
privados internacionales. Por otra parte, en el marco de la Unasur se potencié a la
CAF como el Banco de Desarrollo de América Latina mediante un aumento de sus
recursos, que permitié mas que duplicar su cartera de créditos de 10.184 a 21.818
millones de ddlares entre 2008 y 2016. Entre los integrantes del ALBA y el Cono Sur se
promovieron diversas iniciativas para desplazar al délar como moneda de intercambio
entre los paises de la region; de ellas cabe mencionar el Sucre y el Sistema de
Pagos en Moneda Local entre Brasil y Argentina, si bien sus avances son limitados.
Por Gltimo, el Mercosur y los miembros sudamericanos del ALBA crearon el Banco
del Sur con el fin de potenciar el financiamiento multilateral para infraestructura y
desarrollo; pero, segtin Ortiz y Ugarteche (2009), diferencias respecto del esquema de
gobernabilidad, la estructura organizativa y de funcionamiento detuvieron su avance.

De acuerdo con Abeles y Kiper (2010), el breve pero trascendental “consenso
keynesiano” logrado en las cumbres del G20 posteriores a la crisis impulsé el creci-
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miento internacional, lo cual contribuyd a que la economia local mostrara tasas de
crecimiento del 10,4 %y 6,2 % para 2010 y 2011, respectivamente (segin datos de
Porta et al., 2017). En 2010 el gobierno lanzé el segundo canje de deuda que permi-
tié sustituir unos 17.500 millones de ddlares en titulos que permanecian en default
en las mismas condiciones que el primer canje; esto redujo al 7 % la deuda privada
pendiente de reestructuracion (es decir, sin contar los atrasos con el Club de Parfs),
equivalente a unos 11.000 millones de ddlares nominales, incluidos los intereses
devengados. Una parte significativa de los foldouts eran fondos buitres que no es-
taban dispuestos a entrar al canje y habfan iniciado juicios en EE. UU. para cobrar
el total de sus acreencias.

5. REGRESO FALLIDO A LOS MERCADOS Y LA ViA CHINA

En 2011, la economia enfrentaba una serie de desequilibrios macroeconémicos.
Entre los méas importantes, Porta et al. (2017) mencionan la apreciacién cambiaria,
un nivel de inflacién que no bajaba del 25 %, el deterioro de la balanza comercial,
el aumento de las importaciones de energfa y un incipiente déficit fiscal. EI déficit
de cuenta corriente (grafico 6) y la caida de la actividad en Brasil aumentaron las
expectativas de devaluacion, lo cual disparé la fuga de capitales en ese afio al ré-
cord histérico de 25.628 millones de ddlares, equivalentes al 2,95 % del PIB medido
a PPP (Gaggero, Gaggero y Rda, 2015).

Grafico 6. Balanza de pagos de Argentina: resumen 1998-2015 (en millones de délares
corrientes)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Indec (2018).

Aunque se reconocia la necesidad de introducir cambios en la politica econé-
mica para evitar que el proceso de crecimiento y distribucién del ingreso se viera
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afectado, existian diferencias dentro del equipo econdémico. Porta et al. (2017, p. 125)
sefalan que el ministro de economia (luego vicepresidente) Boudou era partidario
de un regreso a los mercados financieros y una normalizacién de las relaciones con
el FMI; mientras que otros miembros del equipo, como Kicillof y Moreno, antepo-
nfan mantener el desendeudamiento. Luego del triunfo categdrico de Cristina Fer-
néndez de Kirchner en la eleccién presidencial de ese afio se optd por mantener el
tipo de cambio como ancla nominal, se implementaron controles de cambio para
limitar la caida de las reservas y se apeld de nuevo a los créditos oficiales de corto
plazo al BCRA (gréfico 5).

Un afio mas tarde, en 2012, el gobierno promovid otras medidas relevantes. Pri-
mero, se reformd la Carta Orgénica del BCRA y se faculté a la autoridad monetaria
a promover la estabilidad monetaria y el pleno empleo. Para ello, se le permitié au-
mentar su financiamiento al Tesoro, lo cual permitié al gobierno financiar el déficit
fiscal con emisién monetaria (grafico 7).

Grafico 7. Argentina: deuda publica; proporcidn por tipo de acreedor (excluye titulos y atrasos)
sobre el total, 2001-2015 (en millones de délares corrientes)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Finanzas (varios anos).

En segundo lugar, aunque las reservas se habian estabilizado, los controles
cambiarios se profundizaron y el gobierno planted —con més voluntarismo que
eficacia— una politica de desdolarizacién; ademas, se reforzaron los obstéculos a
las importaciones mediante declaraciones juradas anticipadas. No obstante, esto
aumento la incertidumbre sobre la estabilidad del tipo de cambio, lo cual aumentd
la demanda de ddlares en el mercado paralelo y la brecha con el precio oficial.
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Ante un escenario econémico y politico adverso, que redundd en una derrota
en las elecciones legislativas, el gobierno promovié un cambio en el equipo econd-
mico, a partir del cual se produjo un giro en la politica econémica —y en especial,
financiera— favorable a flexibilizar algunos de los controles vigentes. A los ingresos
de Kicillof y Fabrega al ministerio de Economia y la presidencia del BCRA, respec-
tivamente, siguid una flexibilizacion de los controles cambiarios y una devaluacién
del 20 % para dar competitividad al tipo de cambio. Aunque se incrementé la tasa
de interés, la depreciacién acelerd el aumento de precios, con lo cual se borré la
ganancia de competitividad buscada.

En el plano financiero, una aceleracién del endeudamiento y un moderado au-
mento de la deuda en relacién con el producto mostraban un giro en la estrategia
financiera (véase el grafico 1). En este marco, el gobierno insinud un acercamiento
a los mercados privados de capital, para lo cual resolvié de manera expeditiva tres
conflictos externos que obstaculizaban ese camino. Dias antes de las elecciones
legislativas resolvié un largo conflicto en el Centro Internacional de Arreglo de Di-
ferencias relativas a Inversiones (Ciadi) con cinco companias extranjeras que recla-
maban compensaciones por 677 millones de ddlares. El gobierno cancelé los pagos
en bonos con una quita del 25 % sobre el monto, y el compromiso de las empresas
de incrementar sus inversiones en el pais. A posterioridad, otorgd 5.000 millones
de ddlares en titulos a Repsol como indemnizacién por la expropiacién del 51 % de
la petrolera YPF, ocurrida dos afios antes. Por tltimo, acordé el pago de la totali-
dad de la deuda sin ninguna quita con el Club de Paris, a cambio de promesas de
inversiones por parte de las potencias centrales y evitar suscribir un acuerdo con el
FMI. La negociacién con el Club de Paris puso de manifiesto que, frente al aumento
de las necesidades externas derivadas de la reaparicién de la restriccién externa,
el gobierno priorizaba reanudar el financiamiento privado internacional antes que
solicitar financiamiento del FMI, con el cual el vinculo estuvo marcado por el con-
flicto durante toda la gestidn kirchnerista.

Sin embargo, la decisién inesperada de la Corte Suprema de los EE. UU. de
dejar en firme el fallo de Griesa, que reconocia la totalidad del reclamo de los hol-
douts que habian iniciado demandas (incluidos intereses y punitorios en efectivo),
obligd a revisar la estrategia financiera. De acuerdo con Guzmén (2016), debido a
que los bonos del canje incluian una cldusula que les hacia extensible cualquier
arreglo posterior que se ofreciera (RUFO, por sus iniciales en inglés), si el gobier-
no cumplia el fallo se exponia a que los acreedores que habian aceptado el canje
reclamaran compensaciones que podian llegar a los 200.000 millones de délares;
no cumplirlo ponia al pais en desacato frente la Justicia norteamericana y se expo-
nia a sanciones. En paralelo, Griesa bloqueaba los pagos a los acreedores que ha-
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bian aceptado el canje para forzar el cumplimiento de la sentencia favorable a los
fondos buitres.

La situacién obturd la posibilidad de obtener financiamiento en los mercados
privados de capital, ya que Griesa habia amenazado a imponer sanciones a cualquier
institucién financiera que ayudara al pafs mientras no cumpliera el fallo. Ante esta
situacién, el gobierno avanzé en dos sentidos. Primero, en el marco de la Asam-
blea General de la ONU promovid, junto al G77 y China, la sancién de un Marco de
Reestructuracién de Deudas Soberanas que, segin Manzo (2017), busca limitar el
accionar de los fondos buitres y repartir las cargas entre deudores y acreedores de
manera mas equitativa; y segundo, profundizd la relacién econémica con China,
consolidado como su segundo socio comercial después de Brasil. Segiin Vadell et
al. (2016), mediante la suscripcién de diversos acuerdos de asociacion estratégica
se acordd una serie de inversiones chinas en proyectos de infraestructura y gene-
racién de energia, y se reactivé el swap por el equivalente a 11.000 millones de do6-
lares. Si las inversiones expresaban una motivacién productiva y financiera, el swap
fue decisivo para evitar una crisis de balanza de pagos.

Lo anterior lleva a un marcado aumento de los préstamos externos al BCRA,
que en su mayoria correspondian al swap, los cuales entre el segundo trimestre de
2014 y el final de 2015 pasaron de cero a 11.620 millones de ddélares. Como con-
secuencia, se observa un notable aumento de la proporcién de deuda externa del
BCRA sobre el total de deuda externa, que en el mismo periodo pasé de 1,61 % a
8,34 % (véase el grafico 5).

Si la profundizacién de la restriccién externa agotd la posibilidad de recurrir a
las reservas y alenté un moderado incremento del endeudamiento durante los dos
Gltimos afios del kirchnerismo, el fallo de Griesa profundizé, de forma paraddjica,
la estrategia financiera poshegemonica del gobierno en términos de la blsqueda
de vias alternativas de financiamiento. Al obstaculizar el acceso a los mercados in-
ternacionales de capital, desplazé la demanda de financiamiento hacia la segun-
da potencia econémica que le disputa de manera progresiva el liderazgo global a
los EE. UU.

La apelacién a China como via complementaria de financiamiento alternativo
no estaba exenta de costos. Como senala Oviedo (2015), mientras se profundizaba
el vinculo con un pais con el cual Argentina posee un comercio muy primarizado
y deficitario, muchos de los proyectos de infraestructura acordados contemplaban
elevadas transferencias de tecnologia desde el pafs asidtico que podian desplazar
el desarrollo y la produccién locales. No obstante, y a pesar de enfrentar restriccio-
nes, el financiamiento sin condicionalidades formales en el marco de una asocia-
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cién econémica complementaria (aunque, por cierto, desigual) permitia al gobierno
mantener los lineamientos centrales del programa econdémico y evitar plegarse a
las recomendaciones del sector financiero internacional y los organismos multilate-
rales con sede en Washington, dos atributos centrales de una estrategia financiera
poshegeménica que ponia la autonomia politica en el centro.

6. REFLEXIONES FINALES

La reduccién del peso del endeudamiento externo sobre la economia constituye
uno de los principales legados del periodo kirchnerista. El stock de deuda publica a
finales de 2015 era del 35 % del PIB; mientras que el pago de intereses apenas su-
peraba el 2 % del PIB luego de alcanzar casi 4 puntos al final de la convertibilidad.
Asimismo, buena parte de la deuda publica estaba en manos de otros organismos
publicos, lo cual facilitaba su refinanciacién.

Si bien la bonanza econémica de los primeros afos de la década de 2000 me-
jord la posicidn externa de los paises exportadores de materias primas, la gestién
kirchnerista postuld el desendeudamiento desde los primeros anos de su gestién
como una politica de Estado. El origen combind conviccién y necesidad. Por un
lado, con el fracaso de la convertibilidad atn fresco, el gobierno promovié un mo-
delo de acumulacién que no estuviera expuesto a la volatilidad de los flujos finan-
cieros externos privados. Por otra parte, la cesacion de pagos apartd al pais del
sector financiero global.

En este sentido, el desendeudamiento expresa la bisqueda por desplegar una
insercién financiera poshegemonica, que permitiera evitar las clasicas condiciona-
lidades ortodoxas que reclaman el sector financiero internacional y los organismos
multilaterales con sede en Washington, y explorar mayores mérgenes de autono-
mia. Esta estrategia incluyd: una dura renegociacién de deuda con los acreedores
privados que involucrd una confrontacién con el FMI; el pago de la deuda externa
con recursos propios obtenidos via superavit comercial, y luego a través del Banco
Central; priorizar al financiamiento externo oficial por sobre el privado; y privilegiar
el financiamiento multilateral a través de instituciones con las que habia mayor nivel
de afinidad politica, como la CAF. En términos de economia politica, la disminucién
relativa de la deuda externa erosiond el poder de los acreedores internacionales,
las instituciones que promueven sus intereses como el FMI, y el sector financiero
en general, dentro de los sectores dominantes de Argentina.

La politica financiera externa de la Argentina durante el kirchnerismo atravesé
tres fases. Entre 2003 y 2007 se establecid el desendeudamiento y, como resulta-
do de un crecimiento acelerado, se realizaron la primera reestructuracién de deuda
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privada y la cancelacién anticipada de la deuda con el FMI, y se avanzd en la inte-
gracion financiera regional. El segundo periodo, comprendido entre 2008 y 2013,
se puede dividir en dos etapas: una primera, en la que el gobierno apela al finan-
ciamiento oficial externo para enfrentar la crisis financiera internacional y avanza
en el segundo canje de deuda; y otra que comenzd en 2011, cuando, frente a la re-
aparicién de la restriccién externa y la aceleracién de la fuga de capitales, se con-
solidd la estrategia de afrontar el pago de la deuda externa con reservas del Banco
Central. Y en la tercera fase, ocurrida entre 2013 y 2015, se produjo un retroceso
moderado en la estrategia de desendeudamiento; luego de un acercamiento fallido
a los mercados internacionales de capital, se recurrié al financiamiento chino para
evitar aceptar los condicionamientos que imponfa el fallo de Griesa.

El triunfo de la coalicién Cambiemos generd un giro dréstico en la estrategia fi-
nanciera externa del pais en el sentido opuesto al observado durante la etapa an-
terior: de manera similar a lo que sucedié durante la década de 1990, el endeuda-
miento externo se consolidd como la principal fuente de entrada de divisas, atrai-
do por una politica monetaria que alentaba la especulacién financiera. Para eso,
la actual gestién resolvid con rapidez el litigio con los fondos buitres gracias a una
oferta generosa, que reconocid todos sus reclamos (incluido el pago de las costas
legales) con un descuento del 25 %. Desde entonces, la nacién, provincias y em-
presas encararon un programa de endeudamiento inédito por su magnitud y varie-
dad de activos emitidos.

El giro también se notd en un retroceso hacia una posicién de mas respeto al
statu quo financiero internacional. Al virtual abandono del debate en la ONU por la
difusién de los principios de restructuracién de deuda soberana se suman, de un
lado, un repliegue en la participacién en estrategias de financiamiento regional como
el Banco del Sur; y de otro, el privilegio de las plazas y bancos estadounidenses e
ingleses como espacios y acreedores privilegiados, respectivamente. Cabe senalar
que la creciente importancia de China como potencia global y socio local limité la
intencién inicial de recortar los proyectos de financiamiento acordados en la ges-
tién anterior. Con todo, el giro reciente en la insercién financiera generd un retro-
ceso en términos de autonomia y profundizé la dependencia.
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