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Prologo

La problematica de la deuda externa y la fuga de capitales lo-
cales al exterior han signado, de una forma u otra, el comportamiento
econémico, social y politico de las tltimas cuatro décadas en nuestro
pais. Como es sabido, ambas cuestiones integran la balanza de pagos e
interactian entre si —en forma directa o indirecta—, y su comportamiento
tiene repercusiones —mediatas o inmediatas— en términos del crecimien-
to econémico, cuya intensidad esta definida por el patrén de acumula-
cion de capital del cual forman parte.

La importancia macroeconémica que asumieron estas variables dio lu-
gar a la realizaciéon de muiltiples estudios acerca de sus caracteristicas en
distintos periodos y desde diferentes perspectivas analiticas, pero en nin-
guno de ellos se consider6 el periplo completo recorrido durante esas
décadas, utilizando un mismo marco conceptual y metodolégico que las
vinculara con los distintos patrones de acumulacién de capital que se
sucedieron en el tiempo. Cubrir esa ausencia es el principal propésito
de este estudio.

Se trata de un libro realizado por investigadores del Area de Econo-
mia y Tecnologia de la Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales
(Flacso) en el marco de un proyecto sobre la restriccion externa de la
Agencia Nacional de Promocién Cientifica y Tecnolégica. A lo largo de
seis capitulos, aborda cronolégicamente el analisis de los principales hi-
tos de la deuda externa y la fuga de capitales, asi como los patrones de
acumulacién de capital en que se insertaron.

En el primer capitulo E. M. Basualdo y L. M. Bona analizan el compor-
tamiento de la deuda externa y la fuga de capitales al exterior entre 1976
y 2001; es decir, cuando fueron el eje macroeconémico ordenador del pa-
tron de acumulacién sustentado en la valorizacién financiera del capital
que puso en marcha la dlima dictadura civico-militar. Luego, como parte
del capitulo, centran la atencién en el analisis del endeudamiento externo
del sector privado no financiero, que ha sido un aspecto poco tratado, pero
que asumi6 una notable importancia no sélo porque fue motorizado por
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las fracciones del capital decisivas en la fuga de capitales, sino también por-
que le imprimid los ritmos y los alcances al endeudamiento externo estatal.

En relaciéon con esta problematica, es insoslayable mencionar que la
valorizacién financiera que puso en marcha la dictadura civico-militar (y
que continué luego durante los gobiernos conducidos por los partidos
politicos mayoritarios) produjo —entre otros resultados- un fenémeno
estructural de largo plazo de primer orden de importancia: la dolariza-
cion del comportamiento social y, especificamente, de la mediana y alta
burguesia argentina.

Los motivos y la incidencia de cada uno de estos estratos sociales fue-
ron cualitativamente diferentes: mientras la mediana burguesia buscaba
proteger sus ahorros de los procesos inflacionarios desencadenados por
el capital oligopélico, la alta burguesiay el capital extranjero, que fueron
la columna vertebral de ese proceso, se encaminaron a multiplicar su
patrimonio a través del ciclo del endeudamiento, la valorizacion de ese
capital y su posterior fuga al exterior. Se trat6 de un fenémeno crucial
que en los anos posteriores condicion6 el comportamiento de la econo-
mia en su conjunto.

En el segundo capitulo se aborda el estudio del agotamiento no sélo
de la Convertibilidad, sino, lo que es mds importante, de la valorizacién
financiera, mediante la investigacion de tres hitos de la politica econ6-
mica del gobiemo de la Alianza (1999-2001) conducido por el partido
radical: el blindaje, el megacanje y los préstamos garantizados. Culmina
con una breve caracterizacién de la inusitada fuga de capitales de 2001,
que senal6 el fin de ese gobierno. Alli, A. Wainer y M. A. Barrera indagan
en detalle ambas politicas y los gravosos costos que acarreé ese intento
de mantener en pie la valorizacién financiera; tentativa ciertamente in-
fructuosa debido, entre otros factores, a la notable magnitud de la fuga
de capitales que llevaron a cabo los sectores dominantes en 2001, la cual,
al converger con la acentuada recesion que se inici6 en 1998, dio lugara
la mayor crisis econémica, social y politica de la historia del pais, que
terminé con la breve gestién gubernamental de la Alianza.

En el marco de la “pesada herencia” dejada por la valorizacién finan-
ciera, P. Manzanelliy E. M. Basualdo abordan en el tercer capitulo una
revision del ciclo de los gobiernos kirchneristas, no sélo en términos es-
trictamente econémicos, sino también politicos y sociales; lo que permi-
te aprehender la naturaleza de las dos etapas por las que transité en sus
casi trece anos de duracién: la primera, centrada en la “cuestiéon nacio-
nal”, y la siguiente, de cardcter “nacional y popular”.



PROLOGO 1§

De acuerdo con la visién del proceso econémico asumido por los au-
tores, la primera etapa se destacé por impulsar la expansién de la eco-
nomia real, dejando atras la valorizacién financiera, pero también por
haber obtenido tasas de crecimiento econémico muy elevadas, tanto en
términos histéricos como comparadas con las logradas por otros paises
centrales y latinoamericanos en esos anos. En consonancia con el enfo-
que de politica econémica adoptado, el liderazgo en el crecimiento fue
encabezado por la produccion de bienes (sobre todo industriales). En
efecto, cabe senalar que esta expansion fue acompanada por un canje de
deuda externa con una quita inédita de capital e intereses, y un mejora-
miento apreciable de la participacion de los trabajadores en el ingreso,
asi como una disminucién significativa de la pobreza y de la indigencia.

Como alli se senala, tanto la politica econémica como la situacién in-
ternacional fueron relevantes en ese crecimiento inicial, pero ambas se
modificaron a partir de 2008, ano del conflicto con el agro pampeano y
los grupos econémicos que buscaban subordinar al nuevo gobierno a sus
intereses especificos. De alli en adelante, el nuevo gobierno acentué la
intervencion estatal y la defensa de los intereses de los trabajadores, y dio
lugar a un conflicto social de magnitud con los sectores dominantes, lo
que trajo aparejado la irrupcién de la inflacién que confluyé con una res-
triccién externa provocada porla carencia de una estrategia productiva y
particularmente industrial. Todos estos procesos dieron como resultado
un crecimiento positivo, pero inferior al de la primera etapa.

Es indiscutible que dentro de estos gobiernos los canjes de deuda pu-
blica fueron, por su trascendencia, un elemento insustituible, sobre todo
el que se concret6é en 2005; pero también el de 2010. Esta es la proble-
matica central tratada por A. Wainer y L. M. Bona en el cuarto capitulo,
mediante un analisis que no se restringe a los aspectos cuantitativos, sino
que también indaga el comportamiento de los diferentes tipos de acree-
dores y sus respectivas estrategias y actitudes, incluidos los que luego se-
rian conocidos como los “fondos buitre”.

En el quinto capitulo, M. A. Barreray L. M. Bona centran el analisis en
dos procesos de gran trascendencia durante los gobiernos kirchneristas:
la fuga de capitales y el conflicto con los fondos buitre. Alli destacan la
notable importancia que asume la formidable masa de recursos girados
al exterior por sus relevantes efectos econémicos y sociales. El andlisis
de la fuga de capitales es central en el estudio de la economia argentina
en la medida en que, ademas de tener efectos sobre el sector externo y
la recaudacién —dado que una gran parte de esos recursos no estan de-
clarados—, impacta negativamente en la inversién productiva. En efecto,
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los capitales que salen del circuito econémico son recursos que no estin
vinculados al consumo de los sectores de altos ingresos, sino a los que
deberian haberse destinado a la formacién de capital, lo que afecta el
potencial de la capacidad instalada de la economia. En ese contexto, los
autores analizan la modificacion de la naturaleza de este fenémeno que
ya no estd ligado al endeudamiento externo, que desciende drasticamen-
te, sino a la dolarizacién de los “portafolios” del capital oligopélico que,
tal como fue mencionado, se habia consolidado durante el patrén de
acumulacién de la valorizacion financiera.

A mediados de 2014, los integrantes del Area de Economia y Tecno-
logia de la Flacso y del Centro de Investigacién y Formacién de la Re-
publica Argentina (Cifra), dependiente de la CTA de los Trabajadores,
senalaron, entre otras cuestiones:

Décadas atrds el condicionamiento inicial fue el propio en-
deudamiento externo, no sélo por el pago de intereses nota-
blemente elevados, sino porque fue clave para concretar una
fuga de capitales inédita que lideraron tanto ellos como sus
socios nacionales (los grupos econémicos locales). Luego,
los denominados “golpes de mercado” —de los cuales las cri-
sis hiperinflacionarias de 1989-1990 constituyen una fiel ex-
presion— estuvieron destinados a apropiarse de las empresas
publicas y con ellas garantizar el pago de la deuda externa
puiblica y privada. Mas recientemente, los juicios entablados
por las firmas transnacionales —sobre todo las de servicios pu-
blicos privatizados- ante el Ciadi, organismo dependiente del
Banco Mundial, fueron posibles por la firma en la década de
1990 de los Tratados Bilaterales de Promocién y Proteccion
de Inversiones Extranjeras (TBI), que en la actualidad debe-
rian ser denunciados. Ahora, el condicionamiento proviene
ya no del Banco Mundial, sino, nada menos, del sistema judi-
cial norteamericano, supuestamente “técnico y neutral”, que
no s6lo convalida una extorsién a un pais soberano que busca
compatibilizar la reestructuracién de su deuda externa con el
desarrollo econémico, sino que internacionaliza las propias
pugnas de poder dentro del imperio.

Asi, en la segunda parte del capitulo, los investigadores analizan el derro-
tero de la demanda de los fondos buitre hasta su resoluciéon, centrando
el estudio en los distintos actores involucrados y las diferentes influencias

.
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y presiones ejercidas, sin perder de vista el impacto macroeconémico de
este conflicto durante el final del segundo mandato de Cristina Fernindez.

Este libro culmina con el andlisis que realizan P. Manzanelli,
M. L. Gonzilez y E. M. Basualdo, en el sexto capitulo, sobre el primer
ano de la gestion de la alianza Cambiemos. En términos econémicos, el
estudio de la notable expansién del endeudamiento externo y la fuga de
capitales se realiza en el marco de: un recuento de la recesién econémica
centrada en la retraccion de la produccion industrial, la construccién y
las economias regionales; el pago a los fondos buitre; el agudo proceso
inflacionario; el deterioro del empleo; la nueva regresividad de la par-
ticipacion de los trabajadores en el ingreso, y el incremento inusitado
de la pobreza y la indigencia, entre otras cuestiones acuciantes para los
sectores populares.

Sin embargo, los autores indagan no sélo los regresivos procesos eco-
némicos que se pusieron en marcha en diciembre de 2015, sino también
la naturaleza clasista de esta administracion y la persistencia de las con-
tradicciones secundarias dentro del bloque dominante entre el capital
financiero, que ahora ejerce el control del Estado, y los grupos economi-
coslocales; mas ain indican que esas contradicciones secundarias se pro-
fundizaron porque ahora cada una de esas fracciones del capital tiene
bajo su égida expresiones politicas diferenciadas. Se trata de instaurar un
nuevo bipartidismo que dé por terminada cualquier posibilidad de que
regresen gobiernos “nacionales y populares”, es decir, la forma de Estado
mds urticante para los sectores dominantes dentro del capitalismo.

EDUARDO M. BASUALDO
Diciembre de 2016



1. La deuda externa (piblica y privada)
y la fuga de capitales durante la
valorizacion financiera, 1976-2001'

Eduardo M. Basualdo
Leandro M. Bona

1. EL PAPEL DE LA DEUDA EXTERNA Y LA FUGA DE
CAPITALES LOCALES EN EL NUEVO PATRON DE ACUMULACION
DE CAPITAL EN LA ARGENTINA (1976-2001)

En marzo de 1976 irrumpi6 una nueva dictadura militar en
la Argentina que produjo un giro en el funcionamiento econémico tan
profundo que implicé un cambio en el patron de acumulacién de capi-
tal, dejando atrasla segunda etapa dela industrializacién por sustitucion
de importaciones (Azpiazu, Basualdo y Khavisse, 1986). Su instauracion,
basada en la valorizacién financiera, se sustenté en una reorganizacién
productiva a nivel internacional, de cardcter neoliberal, que acabé con la
fase econémica y social surgida de la posguerra, la denominada “edad de
oro”del capitalismo. Esta nueva etapa implic6é un aumento en la integra-
cion productiva a escala mundial debido a la expansién de la inversién
extranjera directa —canalizada a través de las empresas transnacionales—,
cuyos alcances estuvieron subordinados a una profundizacién de la inter-
nacionalizacién financiera a niveles inéditos.?

Este patrén de acumulacién que se inici6 con la dictadura militar in-
terrumpio la industrializacién basada en la sustitucion de importaciones
y constituy6 un caso particular (quizas el mas profundo y excluyente en
América Latina) del nuevo funcionamiento de la economia mundial. Tal
como ocurrié de manera general en la economia mundial capitalista, en
la sociedad argentina se impuso un patrén en funcién del cual la valori-

I Un andlisis mds detallado sobre la deuda extema publica y privada desde una
perspectiva analitica similar se encuentra en los siguientes trabajos del Area
de Economiay Tecnologia de la Flacso: Basualdo (2006), Basualdo, Nahén y
Nochteff (2006) y Basualdo (2011).

2 Para una revisién concisa y relevante de los periodos de la internacionaliza-
cién financiera a nivel mundial, véanse Chesnais (2001) y Arceo (2011).
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zacion financiera del capital devino en eje ordenador de las relaciones
economicas. Esta cualidad, por cierto, no aludié sélo a la importancia
que adquiri6 el sector financiero en la absorcion y la asignacion del ex-
cedente econémico, sino a un proceso mads abarcativo que revolucioné el
comportamiento microeconémico de las grandes firmas, asi como el de
la economia en su conjunto (Damill y Fanelli, 1988).

En la Argentina, la expansién del capital productivo y financiero a
escala internacional se articulé en un primer momento con el intento
refundacional, politicamente represivo y socioeconémicamente regresi-
vo, de la dictadura civico-militar que goberno el pais entre 1976 y 1983.
El nuevo régimen social de acumulacién, la valorizacién financiera del
capital, no se debi6 al agotamiento econémico de la industrializacién
sustitutiva, sino a su interrupcién forzada cuando estaba en los albores
de su consolidacion. En este contexto, y junto con el auge de los flujos
financieros a nivel mundial, tuvo lugar también un drastico viraje tanto
en las caracteristicas de los deudores y los acreedores externos como en
la dimension y el papel que cumplia el endeudamiento externo en la
economia argentina.?

En primer lugar, en cuanto a los deudores externos, junto con el in-
cremento de las obligaciones del sector puiblico, se registré una inusitada
expansion del endeudamiento de las grandes empresas oligopoélicas que
constituian el niicleo del sector privado. Si bien la deuda externa del sec-
tor privado no fue mas relevante que la estatal en términos cuantitativos
—aunque en varias etapas lo fue respecto de su velocidad de crecimien-
to—, la novedad radic6 en que el ritmo y las modalidades de este ultimo
se subordinaron a la l6gica de la nueva forma de acumulacién de capital
de las firmas privadas. A su vez, la deuda externa de las firmas privadas
dejo de estar en funcion de la expansién de sus actividades productivas,
a pesar de que se trataba sobre todo de capitales industriales, y pasé a
vincularse a la apropiacion de una ingente renta financiera.

Es decir que, para el sector oligopélico de la economia, la deuda exter-
na dejo de ser fundamentalmente un modo de financiamiento de la in-
version o la formacién de capital de trabajo y se convirtié en una via para
obtener renta financiera. Por otra parte, la subordinacion del endeuda-
miento estatal al del sector privado puso de manifiesto un fenémeno mas

3 En relacion con los diferentes aspectos que involucra la deuda externa, véan-
se, entre otros, Basualdo (1987 y 2000), Basualdo y Kulfas (2000), Calcagno
(1987) vy Frenkel (1980).
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amplio: la transferencia de la capacidad de fijar las lineas estratégicas de
funcionamiento de la economia en su conjunto desde el aparato estatal
(mediado porlas expresiones de clase que en este se cristalizaban) hacia
las fracciones dominantes del capital.

En segundo lugar, operaron transformaciones igualmente relevantes
en cuanto a los acreedores externos. Ya durante los primeros anos de la
dictadura los organismos internacionales de crédito dejaron de ser los
principales acreedores externos del pais y de la regién latinoamericana,
y los grandes bancos transnacionales de los paises centrales ocuparon ese
papel. Sin embargo, el peso cuantitativo que perdieron los organismos
internacionales de crédito estuvo compensado por un cambio cualitativo
de sus funciones, porque se transformaron en los representantes politi-
cos de los bancos acreedores y, como tales, en los negociadores “natura-
les” de las politicas de ajuste con los gobiernos latinoamericanos en las
etapas posteriores. Estos organismos fueron los que impusieron, durante
los anos ochenta, la retirada de los bancos comerciales como los princi-
pales acreedores externos —a partir primero del Plan Baker y luego del
Plan Brady-, lugar que fue ocupado por los grandes operadores finan-
cieros a nivel internacional, como el caso de los fondos de pensién y los
de inversion.

En efecto,la deuda externa -y en particularla delsector privado— cum-
pli6é un papel decisivo en esta etapa, porque el nicleo central del nuevo
patrén de acumulacién estuvo basado en la valorizacién financiera que
realizo el capital oligopélico local (es decir, los grupos econémicos loca-
les y los intereses extranjeros radicados en el pais). Se trat6 de un pro-
ceso en el cual las fracciones del capital dominante contrajeron deuda
externa y colocaron esos recursos en activos financieros en el mercado
interno (titulos, bonos, depésitos, etc.) para apropiar excedente a partir
dela existencia de un diferencial positivo entre la tasa de interés interna
e internacional y, posteriormente, fugarlos al exterior. De esta manera,
adiferencia de lo que ocurria durante la segunda etapa de la industriali-
zacion sustitutiva, la fuga de capitales al exterior estuvo intrinsecamente
vinculada al endeudamiento externo.

Este proceso no hubierasidofactible sin una modificacién en la natu-
raleza del Estado, que se expres6 en al menos tres procesos fundamen-
tales. El primero radicé en que, gracias al endeudamiento del sector
publico en el mercado financiero local ~donde era el mayor tomador
de crédito-, la tasa de interés interna supero sistemdticamente al costo
del endeudamiento en el mercado internacional (Frenkel, 1980; Ba-
sualdo, 2000). El segundo consistié en que el propio sector publico fue
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el que posibilité la fuga de capitales locales al exterior al proveer las
divisas demandadas a través de su endeudamiento externo. El tercero
se baso en la subordinacién estatal a la nueva légica de acumulacién de
capital por parte de las fracciones sociales dominantes, que posibilité
la estatizacion de la deuda externa privada en determinadas etapas, y
habilit6 al capital privado a iniciar una nueva espiral de endeudamien-
to externo.

Este ultimo, una vez que dej6 de ser una forma de financiamiento de
la expansién industrial y devino en un instrumento para la obtencién de
renta financiera, produjo su escisiéon con respecto a la evolucién de la
economia real, tal como se verifica en el grifico 1.1. Esta discordancia no
sélo trajo aparejadas recurrentes crisis econémicas que desencadenaron
la destruccién de capital ficticio, tal como ocurrié en la economia inter-
nacional, sino que también provocé al menos dos procesos que restrin-
gieron severamente el crecimiento econémico.

La primera de esas restricciones fue la salida de divisas al exterior
en concepto de pago de intereses a los acreedores externos (los or-
ganismos internacionales de crédito, los bancos transnacionales y los
tenedores de bonos o titulos emitidos tanto por el sector ptiblico como
por el privado). La evolucién de losintereses pagados durante la etapa
1975-2001 fue inédita no sélo por su monto, sino ademds por su ritmo
de crecimiento: se expandi6 al 16% anual y acumulé, al final del perio-
do, 117 000 millones de délares —cifra que superaba el producto bruto
interno (PBI) de 2002—.

La segunda restriccién al crecimiento fue la fuga de capitales, cuya
tasa de expansion a lo largo de las tltimas décadas fue mas reducida que
el pago de los intereses devengados (13%), pero su monto acumulado
al final del periodo llegé a 138 000 millones de délares, lo que superé
dichos intereses en un 18%y al PBI de 2002 en un 30%. A su vez, el ritmo
de expansion de ambas variables aventajé al stock de deuda externa neta
(equivalente a la deuda externa bruta menos las amortizaciones), que
evolucioné al 12% anual acumulativo y alcanzé a 138 000 millones de
délares en el 2001.

Para aprehender la naturaleza de la deuda externa, y del proceso en
que se inserto, es esencial comprender que esta no genera renta por si
misma. Por lo tanto, de ella no surgi6 el excedente que se transfirié a
los acreedores externos en concepto del pago de intereses, ni la amor-
tizacién del capital, ni tampoco los recursos que los deudores externos
privados transfirieron al exterior. Para estos ultimos, el endeudamiento
externo oper6 como una inmensa masa de recursos pasible de ser valori-
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zada en el mercado financiero interno, pero no generé la renta que esos
agentes econémicos obtuvieron al endeudarse pagando la tasa de interés
internacional y percibiendo la tasa de interés interna.

Grifico 1.1. Evolucion del PBI, la deuda externa total, los
intereses pagados y la fuga de capitales, 1975-2001. En miles
de millones de délares y nimeros indices 1975 = 100

Dictadura Radicalismo Peronismao Alianza
militar (1983-1989) (1989-1999) (1999-2001)
160 T - g 160
140 1 K"‘\ to

Miles de millones de dolares

= Deuda externa ~-e—- PBI (a precios constantes, 1975 = 108)
- Fuga de capitales —— Intereses de deuda

Fuente: Basualdo (2006 y 2010), sobre la base de la informacién del Banco
Central de la Repiblica Argentina (BCRA) y el Banco Mundial (BM).

Identificar el origen del excedente apropiado por la valorizacién finan-
ciera y las transferencias de recursos a los acreedores externos es cru-
cial para comprender la profunda revancha social que implicé el nue-
vo patréon de acumulacién de capital. En efecto, el excedente no surgié
como resultado de la expansién econémica porque el crecimiento de las
transferencias de recursos al exterior y de los intereses pagados la superé
largamente. Su origen se encuentra en la regresiva redistribucion del
ingreso que comenzé con anterioridad al funcionamiento pleno de la

1975 = 100
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valorizacién financiera en 1979. Especificamente, su génesis se ubica en
la convergencia entre la Reforma Financiera de 1977 y la apertura en el
mercado d e bienes y de capitales.

La inédita redistribucion del ingreso contra los asalariados fue la con-
dicién previa que posibilité la valorizacion financiera. Este hecho —de
una magnitud desconocida hasta ese momento- consistié en una caida
abrupta del salario real (superior al 40%, incluido 1977) que resulté en
una inédita reduccién de la participacion de los asalariados en el ingreso
nacional (descendié del 45% al 30% aproximadamente).

El nuevo y menor nivel de la participacién de los asalariados en el in-
greso fue irreversible, aunque las modalidades mediante las cualesse man-
tuvo fueron diferentes a lo largo del tiempo. En los primeros anos de la
dictadura militar, la concentracién del ingreso avanzd, exclusivamente,
mediante una brutal caida del salario real promedio, mientras que en la
década de los ochenta comenzé a incidir la desocupacion y, sobre todo,
la subocupacion de la mano de obra. Por iltimo, durante los noventa, la
principal via de la reduccién de la participacién de los asalariados en el
valor agregado fue el explosivo crecimiento de la desocupacién y, en me-
nor medida, pero también significativo, el de la subocupacién de la mano
de obra. El conjunto de estos fenémenos fue decisivo para generar los
inusitados niveles de pobreza e indigencia que irrumpieron en esos anos
-37,1% y 12,6% respectivamente, segun el Instituto Nacional de Estadisti-
cay Censos (Indec)-.

Este proceso se expresd, desde la dictadura civico-militar en adelan-
te, en una creciente heterogeneidad de la clase trabajadora, que estuvo
muy vinculada a la profunda reestructuracion industrial de las ltimas
décadas. En particular, los regimenes de promocién industrial aplicados
durante las décadas anteriores subsidiaban prioritariamente al capital,
sobre todo a las grandes firmas oligopélicas, y no al trabajo (Azpiazu,
1988, Azpiazu y Basualdo, 1990).

La valorizacién financiera transité diferentes fases durante las tres dé-
cadas analizadas. Estas transformaciones se encuentran vinculadas tanto
a la evolucion de la economia local como a la de la internacional, las
cuales determinaron alteraciones significativas en la deuda externay la
fuga de capitales.

Respecto del comportamiento de estas variables, es ineludible insistir
en que la Reforma Financiera de 1977 fue un paso decisivo hacia una
modificacion drastica de la estructura econémico-social resultante de la
sustituciéon de importaciones. Durante los primeros anos (1977y 1978),
dicha reforma se articul6 con dos sucesivas politicas de corte monetarista
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que estuvieron orientadas, segin sostuvo la conduccién econémica, a
controlar el proceso inflacionario, y que resultaron en sendos fracasos.
Se trat6 de una politica monetaria ortodoxa consistente en la contrac-
ci6n de la base monetaria (vigente entre junio de 1977 y abril de 1978)
y de otra sustentada en la eliminacion de las expectativas de inflacién
(entre mayo y diciembre de 1978).

Durante esos anos, la inflacién expresé la pugna entre las distintas
fracciones del capital por apropiarse del excedente que perdieron los
asalariados mediante la espectacular caida de sus remuneraciones. Sin
embargo, a partir de 1979 y pricticamente hasta 1981, la Reforma Finan-
ciera convergio con la apertura externa discriminada en favor del capital
local mas concentrado en el mercado de bienes y de capitales a través
del “enfoque monetario de la balanza de pagos”. Asi se puso en fun-
cionamiento el comportamiento organico de la valorizacion financiera
descrito antes, loque generéresultados inéditos en términos de la deuda
externa y la fuga de capitales.

La naturaleza de este proceso involucré una profunda crisis y la pos-
terior reestructuracion de la economia real. La peculiaridad radicé en
que ese acelerado endeudamiento externo estuvo motorizado por pri-
mera vez en décadas por el sector privado. Ademas, se verificaron otros
dos fenémenos igualmente desconocidos hasta ese momento: por una
parte, cada 100 dolares que entraron al pais por medio del endeuda-
miento externo se transfirieron 90 al exterior; y, por otra, el monto de
esta fuga de capitales triplic6 el de los intereses pagados a los acreedo-
res externos durante esos anos. Estas transformaciones volvieron irre-
versible el nuevo régimen de acumulacién de capital y, en particular, la
redistribucién regresiva del ingreso contra los asalariados y favorable al
bloque social dominante.

En las postrimerias de esta etapa eclosioné la crisis de la deuda
externa en Ameérica Latina (1982), lo que dio origen al periodo de
menor afluencia de capitales a la regién. En el caso de la Argentina,
esta nueva situacion se expresé en una drastica reduccién del endeu-
damiento externo, asi como de la fuga de capitales que fue superada
por los intereses pagados a los acreedores externos. En esta etapa, el
aspecto predominante de la evolucién de la valorizacion financiera y
el ciclo de l1a deuda externa ya no consistié en su dinamismo, sino en
la transferencia de la deuda externa privada al Estado que llevaron a
cabo las fracciones del capital dominantes en la economia interna.
La licuaciéon de la deuda externa privada se implementé a través de
los regimenes de seguro de cambio que se aplicaron desde comienzos
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de 1981, bajo la dictadura militar, y continuaron durante el posterior
gobierno constitucional.?

Ademas, desde el inicio de la década de 1980 se percibieron cambios
profundos en el comportamiento de las grandes firmas oligopélicas in-
dustriales. En un periodo de acentuada restriccién monetaria, estas tu-
vieron un exceso de liquidez y compitieron en la asignacién del crédito
con el sistema financiero mediante la institucionalizaciéon de un merca-
do propio (el “interempresario”). Quiza mds importante ain fue que
sus activos financieros fueron los mas dindmicos dentro de sus carteras
totales, a pesar del crecimiento de las inversiones productivas de estas
empresas gracias a los subsidios estatales implicitos canalizados mediante
los regimenes de promocién industrial. Con sus peculiaridades locales,
este proceso refleja una modificacién microeconémica semejante a la
experimentada por las corporaciones transnacionales en esos anos, lo
que indica la continuidad del predominio de la valorizacién financiera.?

En 1988, al mismo tiempo que culminé la transferencia de la deuda ex-
terna privada al sector ptiblico, comenz6 una etapa critica para la sociedad
argentina en que se revel 6 la existencia de un conflicto entre las fracciones
del capital pertenecientes al bloque dominante. Concretamente, el pre-
dominio de los grupos econémicos locales sobre los acreedores externos
en la apropiaciéon del excedente llegé a su punto culminante cuando se
instauré, en mayo de 1988, una moratoria de hecho de la deuda externa.
Esto implicaba que, después de casi cuatro anos de lanzado el Plan Baker,
en la Argentina los bancos acreedores no sélo no habian logrado avanzar
en la privatizacién de las empresas estatales para recuperar el capital adeu-
dado, sino que, mientras tanto, no percibian ni los intereses ni las amorti-
zaciones de buena parte de su capital. Esta situacion derivé en la corrida
cambiaria de 1989. En realidad, lo sorprendente fue que esta se hubiera
demorado tanto, lo que se explica por las pugnas entre los organismos

internacionales de crédito para priorizar las politicas de ajuste, en el caso
del Fondo Monetario Intermnacional (FMI), o las reformas estructurales
(privatizacion de las empresas publicas), por parte del BM.®

4 Las estimaciones disponibles indican que, sélo hasta 1983, dichas transferen-
cias estatales a las empresas endeudadas con el exterior en los anos previos
superaron largamente los 8000 millones de délares. Para una estimacién
detallada de este monto, véase BM (1984).

5 Asi, por ejemplo, sobre la creciente importancia de los activos financieros en
las empresas francesas transnacionales puede consultarse Serfati (2001).

6 A raiz de una politica expresa, aunque no escrita, del Tesoro norteameri-
cano, el lanzamiento del Plan Baker jerarquizé la importancia del Banco
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Las diferencias entre ambos organismos estaban centradas en el or-
den de prelaciéon de las problematicas que cada uno asumia y no en
concepciones contrapuestas. Mientras que el Departamento del Tesoro
y el BM sostenian que era necesario que los paises deudores avanzaran
en la apertura comercial y, fundamentalmente, en la privatizacién de las
empresas estatales con el fin de afrontar el pago del capital adeudado, el
resto del bloque acreedor, que se expresaba a través del FMI, enfatzaba
la necesidad de cumplir con las politicas de ajuste para saldar los servi-
cios devengados por la deuda externa. El recambio presidencial en los
Estados Unidos, a fines de 1988, resolvié ese conflicto en favor del FMI,
lo cual resulté letal para el gobierno de Raiil Alfonsin, porque los bancos
acreedores desencadenaron en febrero de 1989, mediante una corrida
cambiaria, una mayiscula crisis hiperinflacionaria que obligé durante
ese ano al recambio anticipado del gobierno.

El enfrentamiento dentro del bloque de poder entre las fracciones del
capital dominantes y los bancos acreedores fue la manera especifica en
que, durante esta etapa de la valorizacion financiera, se profundizé el
predominio del capital sobre el trabajo en el pais. A partir de su desarro-
llo, los sectores dominantes lograron avanzar en la concentracion de la
distribucion del excedente y de la riqueza acumulada socialmente. Que
se haya repetido alo largo de los anos indica un comportamiento que se
diferencia de las disputas entre el capital y el trabajo vigentes durante la
segunda etapa de sustituciéon de importaciones. Bajo las nuevas circuns-
tancias, h clase trabajadora ya no dirigié un bloque social alternativo que
se enfrentaba con los sectores dominantes para definir la conduccion
del Estado y el destino del excedente, sino que se encontraba aisladay su
resistencia a la dominacién social era sélo defensiva.

La otra condicién que determiné que la valorizacién financiera se
consolidara mediante grandes crisis estuvo relacionada con la posicion
diferente ocupada por las fracciones dominantes en relacién con el po-
der politico nacional. No se trat6 s6lo de que, en términos de la deuda
externa, la fraccién dominante local fuese la deudora y los bancos trans-
nacionales los acreedores —lo cual de por si instalaba un conflicto de
intereses—, sino también de que esa fraccion local ejercia la hegemonia
(detentando el control sobre el Estado y, en buena medida, sobre el sis-

Mundial, que tomaba a su cargo las “refiormas estructurales”; mientras que
el FMI continuaba con su politica de ajuste en el corto plazo, apoyado tanto
por los acreedores externos como por el Club de Paris.
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tema politico) mediante un régimen especifico que fue el transformismo
argentino (Basualdo, 2001). Esto se dio aun cuando los bancos extran-
jeros eran significativamente mds poderosos en términos econémicos.
De alli que los acreedores externos, al tener bloqueada la posibilidad
de modelar un sistema politico a su imagen y semejanza, recurrieran a
su poderio econémico y provocaran conmociones econémicas y sociales
para modificar unasituaciéon que les era adversa.

En cuanto ala tercera etapa de la valorizacién financiera (1990-2001),
cabe destacar que, al principio, los sectores dominantes lograron superar
la dramatica crisis de esos anos mediante la convergencia de la desregu-
lacién econdémica y la reforma del Estado —cuyo epicentro fue la privati-
zacion de las empresas estatales—, con la apertura comercial asimétrica,
la instauracién del régimen de Convertibilidad y el Plan Brady (Keifman,
1988 y Maia, 1993). Esasi que, durante los primeros anos (1990-1992), se
realizé el grueso de las privatizaciones, lo que generé una reduccién sen-
sible del endeudamiento debido a que se rescataron bonos de la deuda
externa como parte de pago por las empresas transferidas (programas de
capitalizacion de bonos de la deuda externa).?

Como consecuencia de este proceso de transferencia de activos {ijos
estatales al capital privado se originé una nueva forma de propiedad:
las asociaciones, conformadas por los grupos econ6micos locales y las
empresas transnacionales que se incorporaron a la economia argentina
para participar de los consorcios privados que adquirieron las empresas
estatales. Esta forma de propiedad expresaba la conformacién, por pri-
mera vez en el pais, de una verdadera “comunidad de negocios” entre los
capitales locales y extranjeros.

Por otra parte, en este periodo, y por la misma razén, se registré otro
proceso inédito: la repatriacion de capitales locales invertidos en el ex-
terior. Este se debi6 justamente a que los grupos oligopdlicos locales se
constituyeron en accionistas relevantes de los consorcios privados, por
lo cual este retorno fue la contrapartida de las multiples participaciones
accionarias en los nuevos consorcios de las firmas privatizadas. Esto tuvo
lugar a pesar de que, en 1992, la relacién entre la tasa de interés inter-
na versus la internacional llegé a los niveles mas elevados del periodo
(@ excepcion de 2001). De esta manera, durante los primeros anos el

7 Respecto de la privatizacién de las empresas publicas y el posterior compor-
tamiento de los consorcios privatizados, existe una profusa bibliografia entre
la que se encuentran Azpiazu (1995), Abeles, Forcinito y Schorr (2001),
Azpiazu (2002) y Azpiazu y Forcinito (2004).
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impacto de las privatizaciones fue definitorio en lareduccién de la fuga
de capitales y de la deuda externa, y neutralizé el efecto de la elevada
relacién entre las tasas de interés interna e internacional que operaba en
el sentido contrario sobre ambas variables.

Es pertinente recordar que los sectores dominantes presentaron el
programa de privatizacién de empresas piiblicas como el cambio estruc-
tural que desplazaria a la valorizacién financiera como eje central de
la economia argentina porque crearia las condiciones para retener el
ahorro interno, evitando la fuga de excedente al exterior. En realidad
ocurrié lo opuesto: las privatizaciones quedaron subordinadas a la valori-
zacion financiera, ubicandose junto a la relacién entre la tasa de interés
interna e internacional como el otro factor determinante d e ese proceso.
Esta subordinacién de las privatizaciones a la légica financiera se hizo
patente en la posterior y masiva transferencia patrimonial al interior de
los consorcios de las empresas piiblicas, cuyo nicleo central estuvo cons-
tituido por la venta de las tenencias accionarias de la fraccién dominante
local al capital extranjero.

Entre 1993 y 1998 se registr6 el récord historico en las variables consi-
deradas, con niveles de endeudamiento externo y salida de capitales lo-
cales superiores a los que se habian registrado durante la dictadura. Esta
evolucién del proceso se explica porque los dos factores que definieron
el comportamiento de la valorizacién financiera (las transferencias de
capital y el diferencial de las tasas de interés) ejercieron su influencia en
el mismo sentido durante estos anos.

En particular, asi como en los primeros anos esta etapa se desarrollé
sobre la base de la conformacién de una “comunidad de negocios” entre
las fracciones del capital determinantes en la evoluciéon de la economia
local, los anos posteriores (1995-1998) se caracterizaron por lo contrario:
la progresiva disolucién de la asociacién entre esas fracciones del capital
y un auge generalizado de las transferencias de propiedad desde los capi-
tales locales en general, y los grupos econémicos locales en particular, al
capital extranjero. Las fracciones locales disminuyeron su importancia en
la economia real y acentuaron su insercién en la produccién de bienes
exportables con escasa demanda de insumos importados, lo cual las ubicé
como las que obtenian el mayor superavit en su balanza comercial. La
convergencia de la generalizada realizacién de ganancias patrimoniales
mediante la venta de empresas y participaciones accionarias, con el dife-
rencial entre la tasa de interés interna e internacional, determinaron, en el
marco de un abundante financiamiento internacional, un auge inédito en
el endeudamiento externo y la fuga de capitales locales al exterior.
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Por lo tanto, cuando se inicié la crisis del régimen convertible (1998)
el capital de los grupos econémicos locales estaba acentuadamente con-
centrado en activos financieros dolarizados y radicados en el exterior, al
tiempo que sus ingresos también estaban dolarizados, ya que provenian
de las firmas controladas en el pais dedicadas a la produccién de bienes
exportables. Por el contrario, el capital extranjero se ubicaba en una
situacién opuesta, ya que a lo largo de la década del noventa su posi-
cionamiento sobre activos fijos fue creciente, primero debido a su par-
ticipacion en las privatizaciones, y luego por la adquisicién de empresas
productivas y prestadoras de servicios puiblicos, cuya insercién era sobre
todo mercadointernista.

Estainsercién estructural diferente asumié una gran incidencia, tanto
para definir el agotamiento definitivo del régimen convertible como las
modalidades de su crisis e, incluso, su forma de resolucion. En la altima
fase de la Convertibilidad (1999-2001), sobre la base estructural resena-
da antes y en un contexto internacional adverso, se pusieron en marcha
dos propuestas alternativas al régimen vigente que profundizaron sus
diferencias y el nivel de su enfrentamiento debido a que la crisis de la
economia interna afectaba significativamente a la ciipula econémica en
su conjunto.

La alternativa propuesta por los capitales extranjeros tenia como ob-
jetivo profundizar el régimen vigente, reemplazando la Convertibilidad
por la dolarizacién de la economia. Mediante esta eventual modifica-
cién de la politica econémica, las subsidiarias extranjeras productoras
de bienes o prestadoras de servicios en el pais se asegurarian su valor
en dolares y evitarian pérdidas patrimoniales sobre los ingentes recursos
invertidos en el ambito local. A su vez, la banca transnacional radicada
en el pais lograria mantener sus créditos en délares.

La otra propuesta era impulsada por los grupos econémicos y algu-
nos conglomerados extranjeros, y pretendia salir de la Convertibilidad
mediante una devaluacién del signo monetario. Salta a la vista, y se co-
rroboré por la experiencia posterior, que este tipo de politica econémi-
ca generaba un resultado opuesto a la propuesta anterior, infligiéndole
pérdidas patrimoniales al capital extranjero y potenciando en la mone-
da local el poder econémico de los grupos locales, ya que sus recursos
invertidos en el exterior y los ingresos corrientes de su saldo comercial
estaban dolarizados (Basualdo, 2000).

En el marco de esta disputa, en diciembre de 2001 se abandoné la
Convertibilidad mediante una megadevaluacién del peso del orden del
300%. En rigor, en ese entonces no s6lo quedé atrds la Convertibilidad,
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sino que se agoto el régimen social de acumulacién puesto en marcha
por la dictadura militar un cuarto de siglo antes. Cabe destacar que este
conflictivo fin de época en diciembre de 2001 tuvo a la movilizacién so-
cial como un elemento constitutivo. Por primera vez desde la dictadura
militar, los sectores populares fueron un factor trascendente en la crisis
definitiva de la valorizacion financiera y, pese a que no pudieron evitar
ser los principales perjudicados, condicionaron su resolucion forzando
cambios en el escenario politico y social del pais.

2. LAS CARACTERISTICAS DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO
PRIVADO EN LOS ANOS NOVENTA

En este contexto, es insoslayable mencionar algunas cuestiones referidas
a la composicion de la deuda externa total tanto piblica como privada
a principios de la década. Al respecto, las estadistcas oficiales son elo-
cuentes al establecer que, a comienzos de la Convertibilidad, la deuda
externa privada era minoritaria en términos relativos (14% del total),
lo que pone de manifiesto que para ese entonces ya se habia consuma-
do la transferencia al Estado de la deuda externa privada mediante los
regimenes de seguro de cambio puestos en marcha desde 1981 bajo la
dictadura militar.

La reducida incidencia de la deuda externa privada también indicaba
que ese sector era el que estaba en mejores condiciones para reiniciar un
nuevo ciclo de endeudamiento con el exterior. Para que ello fuera po-
sible, esta situacién debia confluir con un marco financiero internacio-
nal propicio y con las politicas macroeconémicas locales. Por una parte,
la nueva situacién mundial ofrecia condiciones 6ptimas para comenzar
una nueva espiral de endeudamiento a inicios de los noventa, en la me-
dida en que abundaba el financiamiento externo para la regi6n en los
mercados internacionales. A su vez, en el plano local, las primeras mo-
dificaciones tendientes a impulsar el nuevo ciclo financiero ya estaban
en marcha en 1991, como es el caso de la denominada “Reforma del
Estado” —que referia basicamente a la privatizacién de las empresas pu-
blicas-y la desregulacién de la economia —que incluyé la liberalizacién
de la cuenta capital del balance de pagos—. En particular, la transferencia
de las em presas estatales al sector privado consolidé su 6ptima situacion
financiera y patrimonial. Las reformas en curso terminaron de “perfec-
cionarse” en 1992, cuando se concreté el ingreso de la Argentina al Plan
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Brady. Esta negociacién definié la retirada de los bancos transnacionales
como los principales acreedores de la regiony, con ello, abri6 la posibi-
lidad al sector privado —y también al publico- para acceder una vez mas
al endeudamiento externo, sobre todo mediante la colocacién de titulos
y bonos en moneda extranjera.

En suma, ante esta situacién no result6 sorprendente que el sector pri-
vado —en realidad, las fracciones oligopélicas del capital- fuera, de alli en
mas, el de mayor dinamismo en términos del endeudamiento externo.
Las evidencias disponibles indican que, a pesar de que la deuda externa
total aument6 significativamente entre 1991 y 2001 (a una tasa anual
acumulativa [TAAC] del 8,6%), lo que supero con creces la evolucién de
cualquier variable de la economia real, la tasa de crecimiento de la deu-
da externa correspondiente al sector privado la duplicé (19,7% anual
acumulativa). De alli que se haya registrado un incremento sistematico
en la participaciéon del endeudamiento externo privado en el stock de
deuda total a lo largo de la década, que se interrumpié sélo en 2001, el
dltimo ano de vigencia de la Convertibilidad.

Los diferentes ritmos del endeudamiento externo del sector publico
y privado no expresaron procesos independientes, sino muy vinculados
entre si: la dindmica estatal estuvo férreamente subordinada a la del sec-
tor oligopélico del capital en la década del noventa. El endeudamiento
publico fue crucial para asegurar la provision de las divisas necesarias
para solventar el déficit externo del sector privado (en gran parte origi-
nado en la fuga de capitales al exterior una vez consumado el proceso de
valorizacién financiera) y para aportar a la constitucién de las reservas
necesarias en el BCRA para sostener la paridad convertible del peso.

La justificacién de esta expansion del endeudamiento externo estatal
estuvo en el creciente déficit fiscal registrado desde mediados de la dé-
cada, sustentado basicamente en la anulacién de ingresos genuinos del
Estado a través de la reduccién de los aportes patronales, la transferen-
cia del sistema jubilatorio al sector privado y la derogacién de diversos
impuestos, entre otros (Gaggero y Gomez Sabaini, 2002). Estas politicas
se implementaron bajo la excusa de la denominada “devaluacién fiscal”
y fueron la contrapartida necesaria para garantizar el masivo endeuda-
miento externo del sector publico.

En cuanto a la trayectoria especifica de la deuda externa del sector
privado, las evidencias empiricas presentadas en el cuadro 1.1 indican
la existencia de diferentes etapas en este proceso de endeudamiento du-
rante el periodo analizado. La primera de ellas se desplegé entre 1991y
1995, y exhibié una elevadisima tasa de crecimiento del stock de obliga-
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ciones contraidas con el exterior (38,8% anual acumulativa), que se co-
rresponde con flujos de endeudamiento externo de igual envergadura.
Como fue senalado con anterioridad, se trata de los anos en que culminé
el proceso de privatizaciéon de las empresas estatales y se consolidé la co-

munidad de negocios entre el capital extranjeroy los grupos econémicos
locales.

Cuadro 1.1. Evolucién del stock de deuda externa publica,

privada y total, 1991-2001*. En millones de dédlares corrientes
y porcentajes

e = t_

N b e adal f b s T W

* 1a deuda privada no incluye la deuda con matrices y filiales.

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de la informacion de la Direccion
Nacional de Cuentas Internacionales (Ministerio de Economia).
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A partir de la denominada “crisis del Tequila” (fines de 1995) se abri6
otra fase que se prolonga hasta 2000, en que h tasa de expansion del stock
del endeudamiento externo privado permaneci6 elevada, pero significa-
tivamente mas reducida que en la etapa anterior (14%). Sin embargo,
los flujos de endeudamiento mantuvieron su signo positivo y, de hecho,
alcanzaron niveles inéditos en algunos anos, lo que genero6 fuertes saltos
en el stock acumulado de deuda externa. Se destacaron los anos 1997 —en
que el flujo de deuda privada alcanzé los 12 628 millones- y, en menor
grado, 1998 —con una expansién de 8 983 millones—. Estos récords anua-
les se registraron en los anos posteriores a la crisis de mitad de década,
pero antes de la larga recesion de fin deépoca, en que la economia argen-
tina recuperé su ritmo de crecimiento durante un tiempo. Es b fase en
que, como fue mencionado, se consumo la disolucion de la comunidad
de negocios al interior del capital concentrado local y tuvo lugar una ge-
neralizada extranjerizacién de la economia argentina debido a la trans-
ferencia de las empresas de los grupos economicos locales a capitales
fordneos.

En el altimo ano de la Convertibilidad (2001) el stock de deuda exter-
na del sector privado se red yjo significativamente (-15,8%), como resul-
tado de un flujo de endeudamiento neto negativo que ascendi6 a 7129
millones de délares. En ese ano, el sector privado se aboc6 a cancelar en
forma anticipada su deuda externa, sobre todo con sus casas matrices, en
vistas de la cada vez mds probable devaluacién de la moneda, al mismo
tiempo que el sector no financiero, local y extranjero acentué su fuga de
capital al exterior. Este proceso contrast6 con el seguido por el sector
publico que, al contrario, aument6 su deuda externa, e hizo posible el
comportamiento opuesto del sector privado. La deuda publica fue im-
pulsada especialmente por los sucesivos paquetes financieros otorgados
por los organismos internacionales al pais en sus infructuosos intentos
por evitar el colapso de la Convertibilidad.

La magnitud y el ritmo de expansién de la deuda privada en el de-
cenio permiten concluir que, al igual que ocurrié durante la dictadura
militar, el proceso de endeudamiento con el exterior durante la década
del noventa fue conducido por el comportamiento del sector privado o,
mas precisamente, por las fracciones oligopélicas del capital tanto loca-
les como extranjeras. En rigor, como se senalé antesy cabe profundizar,
dentro de esas fracciones convivieron dos sectores cuyo comportamiento
en términos de la deuda externa presenté similitudes y diferencias: las
grandes firmas que actuaban en la economia real (sector privado no fi-
nanciero) y aquellas cuyas actividades se inscribian en el drea de la circu-
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lacion del excedente y especificamente en la actividad financiera (sector
privado financiero).

Ambos tipos de empresas participaron de la valorizacién financiera
sustentada en el endeudamiento externo y la diferencia positiva que
mantuvo la tasa de interés interna en relacion con la vigente en el merca-
do internacional. En el caso del sector privado no financiero, dicho com-
portamiento confluy6 con la utilizacién de una parte del endeudamiento
contraido para la financiacién de la formacion de capital. Esto se debié,
en especial, a los bajos niveles de reinversion de utilidades que exhibian
estas empresas en la década, lo que permite sostener que la contratacién
de créditos externos fue la forma mayoritaria de financiamiento de nue-
vas inversiones de las firmas mds grandes de la economia.’

A su vez, en el caso del endeudamiento externo del sector financiero
tuvieron suma incidencia los recursos que dichas entidades tomaron en
el exterior (mediante lineas de crédito bancarios o depésitos realizados
por las casas matrices) para otorgar créditos en el mercado interno. Esta
cualidad influye también en las caracteristicas que asumi6 la fuga de ca-
pitales del sector financiero, ya que una parte significativa de los recursos
fugados primero operaron como depésitos que respaldaban o garantiza-
ban las nuevas lineas de crédito.

Tal como se observa en el cuadro 1.2, el sector financiero concentra-
ba, a principios del periodo analizado (1991), casi el 60% de la deuda
externa privada —que, por cierto, era exigua en relacion con su trayec-
toria anterior—. De alli en adelante, la composicién de la deuda externa
privada se modificé considerablemente, ya que fue el sector privado no
financiero el que aumenté su participacién en un contexto en que se
incremento6 de forma intensa la deuda externa privada total. En efecto,
entre 1991 yel 2001 ladeuda externa del sector financiero se elevé a una
tasa que se ubic6 nada menos que en el 12,7% anual acumulativo; pero
la del sector no financiero la duplicé con creces el -25,9% anual acumu-
lativo—, lo que llevé su participacion a fin del periodo analizado al 67,8%
de la deuda externa privada total. Por tanto, mientras que el endeuda-

8 Se destacan en este sentido las firmas privatizadas mas grandes de la econo-
miaargentina, que exhiben entre 1992 y 2001 un coeficiente promedio de
reinversion de utilidades de tan sélo el 18% (Forcinito y Nahén, 2005). Este
dato, junto con otras evidencias disponibles, permiten concluir que las inver-
siones de capital comprometidas por estas empresas —que, en la generalidad
de los casos, fueron incumplidas— se financiaron en su mayor parte con flu jos
de deuda externa (Azpiazu, 2002 y 2005).
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miento externo de ambos sectores se incremento, aquel correspondien-
te a los grandes capitales que controlan la economia real acrecenté su
incidencia relativa.

La supremacia del sector no financiero fue intensa sobre todo en la
primera fase del decenio. La deuda de este sector se expandié a una tasa
anual acumulativa del 50,6% entre 1991 y 1995, mientras que la corres-
pondiente al sector financiero lo hizo al 28,3% y la deuda privada total
al 38,8% anual acumulativa. En los anos posteriores, el nivel de las tasas
disminuyé, pero el sector no financiero mantuvo su liderazgo en la mate-
ria. En 2001, la notable disminucién de la deuda externa privada surgié
como resultado de un comportamiento diferente entre los sectores que
sustentaban dicho endeudamiento. La reduccién del endeudamiento
externo en aquel ano fue encabezada claramente por el sector financie-
ro (-32,5%), sobre todo mediante la cancelacion de lineas de créditoy la
reduccion de depésitos. Este proceso fue acompanado de una importan-
te reduccion del stock de capitales colocados en el exterior por este sec-
tor, ya que su disminucién alcanzé al 58%.° Por tanto, es plausible inferir
que el sector financiero, durante el critico ano final de la Convertibili-
dad, cancel6 una parte de sus deudas con otros bancos transnacionalesy
sus propias casas matrices con buena parte de los recursos que mantenia
en el exterior.'®

En cuanto al comportamiento del sector no financiero en 2001, llama
la atencién que su endeudamiento, al mismo tiempo que disminuy6 leve-
mente sus deudas con el exterior (-4,6%), implementé una notablemen-
te elevada fuga de capitales. Como se menciond, esto fue posible gracias
a las divisas transferidas por los organismos internacionales de crédito al
Estado nacional como parte de los préstamos comprometidos en el de-
nominado “blindaje” y otras operaciones de “rescate” implementadas en
2001 -las que, légicamente, contribuyeron a engrosar la deuda piiblica
externa—.

9 El stock de activos externos del sector financiero descendié6 de 18 416 millo-
nes de dolares a 7751 millones entre 2001 y 2002 (Direccion Nacional de
Cuentas Nacionales del Ministerio de Economia).

10 Cabe mencionar que, con posterioridad a la ruptura de la Convertibilidad
y la devaluacion del signo monetario, el sector financiero no hizo lo propio
con los depositantes locales, cuyas acreencias fueron pesificadas, reprograma-
das y/o canjeadas por diversos instrumentos financieros de menor valor en
dolares.
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Cuadro 1.2. Evolucién del stock de deuda externa privada,
1991-2001*. En millones de délares corrientes y porcentajes

Sector privado no Sector privado

Deuda externa financiero financiero

Ado :
privada total  \ignesde % sobre el Millonesde % sobre el

dolares total dolares total

1991 8598 3524 41,0 5074 59,0

1992 12 294 5774 47,0 6520 53,0

1993 18820 9938 52,8 8382 47,2

1994 24 641 13 842 56,2 10 799 43,8

1995 31955 18 203 57,0 13752 43,0

1996 36 501 20 841 57,1 15 660 429

1997 50 139 2955] 58,9 20 589 41,1

1998 58 818 36512 62,1 22 306 37,9

1999 60 539 36911 61,0 23 628 39,0

2000 61724 36 949 59,9 24776 40,1

2001 51 984 35 261 67,8 16 723 32,2

TAAC 9101 19,7% 25,9% 127%

TAAC 9195 38,8% 50,6% 28,3%

TAAC 9600 14,0% 15,3% 12,2%

TAAC 0001 -15,8% 4,6% -32,5%

* No incluye la deuda con matrices y filiales.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la Direccion Nacional de Cuen-
tas Internacionales (Ministerio de Economia).

En sintesis, el endeudamiento externo privado fue el componente mas
dindmico en el funcionamiento de la deuda externa total en el conjunto
de la década. En particular, el endeudamiento del sector privado no fi-
nanciero —es decir, de las fracciones del capital concentrado insertas en
la economia real- conformo el niicleo de la deuda externa privada y, por
tanto, fue una pieza central en la determinacion de las modalidades y
los alcances de toda la deuda externa argentina. Mas aiin, este endeuda-
miento logré subordinar a su propio ritmo y necesidades las obligaciones
contraidas por el sector publico.
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3. LA COMPOSICION Y LAS FRACCIONES DEL CAPITAL CENTRALES
EN EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO TOTAL DEL SECTOR PRIVADO
NO FINANCIERO

Existe escasa informacion oficial desagregada sobre las caracteristicas
que asumi6 el endeudamiento externo privado durante la década de
1990. Por eso, y dada su relevancia, en el Area de Economia y Tecnologia
de la Flacso se confeccion6 una base de datos referida al endeudamiento
externo a partir de la informacién de los balances de las principales em-
presas no financieras del pais y la provista por informantes calificados."

En el cuadro 1.3 se sintetiza la composicion de la deuda total desagre-
gando sus principales componentes. El primer rasgo a destacar, como
ya fuera senalado, es el acentuado crecimiento de esta deuda durante el
periodo 1991-1999 (a una tasa anual acumulada de 34,7%). Cabe insistir
en que su notable intensidad superé largamente el comportamiento de
los diferentes agregados econémicos y fue decisiva en la generaciéon de
la burbuja financiera experimentada por la economia argentina en la
década del noventa, al desligarse la trayectoria de la deuda externa de los
parametros seguidos por la economia real.

En términos de los diversos instrumentos que integran el pasivo exter-
no del sector privado no financiero, las evidencias expuestas indican que
las obligaciones negociables constituyeron la forma de endeudamiento
mas dinamica entre 1991 y 1999, con una tasa de crecimiento anual acu-
mulativa (62,2%) superior a todos los otros items, sobre todo de los que

11 Este relevamiento se desarroll6 en el marco del proyecto Secyt-BID 1201/
OC-AR PICT 2003 n° 14 072 (“Deuda externa e integracion econémica
internacional de la argentina. 1990-2004") con inforimacién acerca de la
trayectoriadel stock de la deuda extemna privada entre 1991 y 1999. La base
de datos posee informacién sobre 363 empresas, pertenecientes al sector
privado no financiero, que realizaron operaciones de endeudamiento
con el exterior entre 1991 y 1999. La informacion proviene de los estados
contables y financieros publicados en los balances de las firmas que contra-
jeron algun tipo de endeudamiento externo durante esos anos. A su vez,
se utilizaron otras fuentes de informacién a fin de completar y confirmar
la informacién consignada. Los montos agregados de endeudamiento que
surgen de esta base de datos fueron contrastados con los publicados por la
Direccién Nacional de Cuentas Internacionales del Ministerio de Econo-
mia, cuyos resultados confirmaron la confiabilidad de ambas estimaciones.
En el Area de Economia y Tecnologia de la Flacso se encuentra disponible
la base de datos. Al respecto, véase el documento “Informe técnico sobre
la composicion de las bases de datos de la deuda externa privada argentina
(1991-1999)", 2005.
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Cuadro 1.3. Evolucién y composicion de la deuda externa
total del sector privado no financiero, 1991-1999*. En
millones de délares y porcentajes

* Stockal 31 de diciembre de cada ao. Estin excluidos los presl‘amos de lbs
organismos internacionales. ! Pl el

- Fuente: Elaboraqon propia sobre la base de los balances de las empresas e
informacion del Areade Economia y Tecnologia de la Flacso.
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integraban la deuda directa. Es por ello que estas pasaron de ser la deuda
de menor monto en 1991 (293 millones de ddlares) a las mds importan-
tes en 1999 (14 029 millones) y superaron inclusive al endeudamiento
bancario que ocupaba esa posicion a comienzos del periodo. Sin embar-
go, cabe senalar que a pesar del papel protagénico de las obligaciones
negociables, la deuda directa en su conjunto superé a la contraida en
titulos y bonos a lo largo de todo el periodo, al ubicarse siempre por
encima del 53% de la deuda total.

Importa reiterar que, en el marco de las tendencias generales mencio-
nadas, los diferentes componentes de la deuda externa del sector priva-
do no financiero exhibieron evoluciones disimiles a lo largo del decenio.
El endeudamiento en obligaciones negociables registré su mayor tasa
de expansion en los primeros anos de la década, especificamente entre
1991 y 1993, cuando se elevé al 202,1 % anual. Las restantes fuentes de
financiamiento, por su parte, crecieron a gran velocidad, pero fueron
complementarias en estos anos. En cambio, en la fase 1993-1996 esta
tendencia registré una modificacion, ya que tuvo lugar un efecto de sus-
titucion entre las diversas fuentes de financiamiento externo: mientras se
desacelerd la colocacién de obligaciones negociables coino resultado de
la crisis interna y la menor disponibilidad en las plazas intemacionales,
se expandié la deuda directa con los bancos internacionales y las casas
matrices. En su conjunto, la tasa anual de crecimiento de las obligacio-
nes negociables alcanzé el mas “modesto” 29% anual y fue superada por
la tasa de expansion de la deuda con bancos internacionales (40,5%) y
casas matrices (43,8%).

En el dltimo trayecto de la década (1996-1999), las obligaciones ne-
gociables retomaron el liderazgo (crecieron a una tasa de 34,7% anual),
sobre todo en los afios 1997 y 1998 en que se registraron montos récord.
Las deudas con bancos y casas matrices, por su parte, se expandieron
a una tasa de 20% y 22,3% respectivamente, adoptando, una vez mads,
un cardcter complementario. Por iltimo, cabe destacar que, en 1999,
crecié la deuda con las casas matrices al tiempo que aquella expresada
en bonos y titulos y la deuda con bancos retrocedieron levemente. Este
elemento corrobora el cardcter ciclico que exhibieron las emisiones de
titulos durante la décaday, en contraposicion, la naturaleza contraciclica
de la deuda con las casas matrices y filiales en particular, y con la deuda
directa en general.

A partir de este marco general, corresponde analizar la evolucién
que registra la cantidad de empresas que contrajeron endeudamiento
del exterior entre 1991 y 1999. Al respecto, en el cuadro 1.4 se cons-
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Cuadro 1.4. Evolucién y composicion de la cantidad de

empresas con deuda externa segtin tipo de empresa,
1991-1999. En cantidades

Ano 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Total de empresas 8 116 149 171 197 238 292 293 319
Sélo deuda directa Zb 8l 89 109 126 168 218 205 235

Deuda en titulos y

iR tadch 4 18 31 37 45 44 44 60 55

Sélo deuda en titulos 7 17 29 25 26 26 30 28 29

Empresas del Estado 1 1 0 0 0 0 0 0 0

Grupos econémicos

21 28 36 4] 44 49 52 30 49
locales

Empresas locales

. ! 4 9 12 12 16 B2 | 200 22 27
independientes

it
S ) M0 w125 A4 L5 5 e a0, 1240y B4 6B Il

extranjeros
FHrER 35 41 48 54 65 81 106 103 118
transnacionales
Asociaciones 12 19 31 40 39 46 56 58 60
Privatizadas 6 11 22 2 29 36 40 42 38
R

ey B gl APgd e ipg i gt Sagsit e 99
asociaciones
Sie 3 6 8 9 13 16 19 25 24

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de las empresas e
informacion del Area de Economiay Tecnologia de la Flacso.

tata que la cantidad de empresas involucradas pas6 de 86 en 1991 a
319 en 1999, es decir, se expandié a una tasa de aproximadamente
el 18% anual acumulativo durante ese periodo, dado el abundante
financiamiento internacional disponible de esos anos. En el cuadro
se distinguen también dos niveles de analisis; el primero consiste en
diferenciar aquellas que contrajeron sélo deuda en titulos de las que
tomaron deuda directa y, por tltimo, de las empresas que se encuen-
tran involucradas en ambos tipos de endeudamiento externo. El se-
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gundo nivel analitico examina la distribucion de la cantidad de firmas

con algin tipo de pasivo externo segin el tipo de fraccién del capital
al que pertenecian."

La informacién permite observar que las estrategias de endeudamien-
to adoptadas por las firmas fueron diversas. La mas difundida fue el en-
deudamiento directo (74% de las firmas en 1999), seguida muy atras por
aquella que combina ambos tipos de endeudamiento (17% en 1999) vy,
para finalizar, por la que involucra el endeudamiento mediante titulos
y bonos exclusivamente (9% en igual ano). Estos elementos confirman
que el endeudamiento con titulos y bonos fue prioritario y, a la vez, la
tendencia de buena parte de las grandes firmas a no restringirse a un
solo tipo de instrumento financiero.

Asimismo, estas evidencias permiten identificar las estrategias adopta-
das porlos distintos tipos de firmas en su endeudamiento con el exterior.
Las empresas transnacionales ocuparon la primera posicién debido a su
difundida presencia en el endeudamiento externo directo. Le siguieron
en orden de importancia los grupos econémicos locales y las asociacio-
nes, ya que ambas formas de propiedad ocupan las primeras posiciones

12 El andlisis de las diferentes fracciones del capital considera las 200 empresas
de mayor facturacion, sean industriales o no industriales, exceptuando las
financieras y las agropecuarias, aunque si se consideran las exportadoras
de esos productos. La informacion primaria proviene de las revistas Prensa
Economica y Mercado que publican periédicamente los rankings de las 1000
empresas de mayor facturacion en la Argentina, sus utilidades, exportaciones
e importaciones. Esa informacion fue, a su vez, cotejada y completada por
las siguientes fuentes: los balances de las empresas, Nosis Laboratorio de
Investigacion y Desarrollo SA, Sistema Economatica, informacion financiera
(estados contables) de la Comision Nacional de Valores (CNV), la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires y la Inspeccion General de Justicia. Sobre dicha
informacion, se diferencian las siguientes fracciones del capital: se deno-
minan “conglomerados extranjeros” a las transnacionales que controlan el
capital de seis o mas subsidiarias locales y “empresas extranjeras” a las que
controlan menos de seis subsidiarias en el pais. En términos del capital local,
ademias de mantener las “empresas estatales” como categoria analitica, se
consideran las “empresas locales independientes”, las cuales son grandes
firmas que actiian por si solas, sin estar vinculadas mediante la propiedad
con otras empresas. También, dentro de las firmas de capital local, se toman
en cuenta a los “grupos econémicos locales™ que comprenden a los capitales
locales que detentan la propiedad de seis o mas firmas en diversas activida-
des econdémicas. Finalmente, se agregan las “asociaciones™ como un sexto
tipo de empresa, que consisten en los consorcios cuyo capital accionario
esta compartido por inversores del mismo o diferente origen, en las cuales
ninguno de los accionistas es propietario del 50% o mas del capital social del
consorcio.
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en la deuda contraida en titulos y bonos y, ademas, tienen una presencia
significativa en la deuda directa. Luego se destacaron los conglomerados
extranjeros con una participacién secundaria, pero creciente, en ambos
tipos de endeudamiento.

Este selecto conjunto de firmas, muy reducido con respecto al total
de empresas que se endeudaron en los anos noventa, muestra un ele-
vado grado de concentracion de la deuda privada, que es un atin ma-
yor si se consideran las heterogeneidades que subyacen en este panel
de empresas. Incluso durante el ano de mayor desconcentracién del
endeudamiento (1999) las 10 primeras empresas, que representaron
casi el 3% de las firmas deudoras, reunieron el 38% del monto total
de deuda. Asimismo, las 20 primeras (alrededor del 6% de las empre-
sas endeudadas) generaron una proporcién mayoritaria del endeuda-
miento (51%), y las 50 primeras (16% de las firmas), el 71% del monto
que alcanzoé en ese ano la deuda externa total del sector privado no
financiero.

En este escenario de elevada concentracion de la deuda privada, re-
sulta interesante advertir que en la distribucion del stock de deuda la in-
fluencia de los diversos tipos de endeudamientos se altera drasticamente
en términos del monto respecto de su division por cantidad de empresas
a lo largo de la serie. Tal como se verifica en el cuadro 1.5, desde 1993
en adelante el primer lugar segiin el monto de la deuda no lo ocuparon
las empresas que contrajeron s6lo deuda directa, como ocurri6 en la dis-
tribucion de la cantidad de empresas, sino las firmas que operaron con
ambos endeudamientos. La incidencia de estas ultimas de alli en mas fue
creciente y concenté en 1999 el 60% de la deuda total del sector privado
no financiero.

En otras palabras, s6lo 55 empresas de las 319 que tienen algiin endeu-
damiento con el exterior concentraron el 60% del endeudamiento total
en 1999 (que supera los 41 000 millones de ddlares), debido a que su
promedio de deuda por empresa (423 millones de délares) fue muy su-
perior a las restantes (55 y 64 millones para las empresas s6lo con deuda
en titulos y deuda directa respectivamente). Esto implica que un reduci-
do grupo de no mads de 50 firmas fue determinante en el curso seguido
por la deuda externa privada en su conjunto en la década del noventa
que, a su vez, se destacé por su capacidad de subordinar al propio endeu-
damiento estatal, sobre todo desde 1995 en ade lante.
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Cuadro 1.5. Evolucién y composicién de la deuda externa
~ total del sector privado no financiero segiin tipo de empresa,
©1991-1999. En millones de délares, porcentajes y rm'l’loﬂel de

dolarel por empresa Y ‘

F ny bl Ml LARI T ot LA R FREVE FTPE T - W

IR M oA g e

|
|




LA DEUDA EXTERNA (PUBLICA Y PRIVADA) Y LA FUGA DE CAPITALES... 43

*No incluye la deuda con organismos internacionales. Stockal 31 de diciem-
brede cada ano. vy ool by ¢ TSI DY

"
i

- Fuente: Elaboracién propia sobre la base de los balances de las empresase -
informacién del Area de Economia y Tecnologia de la Flacso.
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Cuando se analiza la distribucién del monto del endeudamiento se-
gin las formas de propiedad, se comprueba que tanto las empresas
transnacionales como las locales independientes —es decir, lag menos
diversificadas internamente— tienen una incidencia mucho mas baja
que en la cantidad de firmas. Asi, por ejemplo, en el afio 1999 estas
empresas representaron el 37% (118 firmas) y el 8% (27 firmas) res-
pectivamente, mientras que en el monto alcanzé al 20% y 1% en ege
orden. Es decir, tal como se comprueba en el mismo cuadro, tuvieron
una deuda promedio por firma muy por debajo de la media. En rigor,
si bien ambas coincidieron en esta caracteristica, su origen es diferente
en cada caso. Las disparidades en la participacion relativa de las empre-
sas locales independientes se originan, sobre todo, en que la denomi-
nada “burguesia nacional” registr6é una fuerte expulsién de la cipula
empresaria. En cambio, no es asicon las empresas transnacionales, sino
lo contrario, porque su comportamiento estuvo mucho mas afincado
en lo productivo que en la valorizacion financiera y, por lo tanto, su
nivel de endeudamiento medio es menos pronunciado que en los otros
tipos de empresas.

Las otras formas de propiedad se ubicaron en la situacién opuesta,
y entre ellas median diferencias segun las etapas, que se expresan en
el nivel del endeudamiento promedio durante los anos considerados.
Asi, por ejemplo, las asociaciones, y en especial las empresas privatizadas,
encabezaron el endeudamiento promedio hasta 1999, ano en que fue-
ron superadas por el stock de deuda acumulada por los conglomerados
extranjeros. Dos hitos de signo opuesto jalonan esta trayectoria: por un
lado, la deuda de las asociaciones registré una abrupta elevacién cuando
avanza la privatizacién de las empresas publicas —entre las que se destaca
la de YPF-y se concreta el Plan Brady (1993). Por otro, la retraccién en
su stock de deuda en 1999 estuvo relacionada con los cambios de propie-
dad de la épocay, sobre todo, con la compra de YPF por parte de Repsol,
que motivé la salida de esa empresa de las asociaciones y su incorpora-
cién dentro de los conglomerados extranjeros.

Sin embargo, los vaivenes en el liderazgo del endeudamiento privado
durante la Convertibilidad no deben oscurecer una caracteristica que
comparten todas o una gran mayoria de estas grandes empresas que in-
tegraban la ciipula empresaria. En este sentido, los datos disponibles son
contundentes en indicar la significativa incidencia que tenian las 200 em-
presas de mayor facturaciéon (cupula empresaria) en el monto total del
endeudamiento externo del sector privado en la Argentina. Asi, como
consta en el cuadro 1.6, alrededor del 90% del monto total de la deuda
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Cuadro 1.6. Evolucién y composicién de la deuda externa
total del sector privado no financiero segtn su vinculacién a la
cuipula empresaria, a las privatizaciones y a las exportaciones,
1991-1999. En millones de délares y porcentajes

Ao 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

1. Cipula de las 200 firmas de mayores ventas

S 172 407 1092 1573 1951 2383 3923 4436 5684
clipula
% del total % 7% 10% 1% 10% 10% 12% 11% 14%
AR 3650 5743 9321 12878 17895 20692 29447 36067 35715
clipula
% del total %% 9% 9% 8% N% W% 8% 89% 8%
2. Privatizadas
Desvinculadas
delas 3490 5165 6395 7288 9577 11995 20127 24658 24708
privatizadas
% del total 91% 84% 61% 50% 48% 52% 60% 61% 60%
Privaiizadas 341 985 4017 7163 10269 11081 13244 15845 16691
% del total 9% 16% I9% S50% 52% +48% 40% 39% 40%
7Ny 9504 3433 4769 5281 10208 12170 16091 22124 24949
exportadoras

de la deud.
z;d’ Y 68% 56% 46% 37% S51% 53% 48% 5% 60%
Filv 119% 60% 119% 85% 84% 86% 97% 131% 151%
exportaciones
Total 3831 6150 10412 14452 19846 23075 33371 40503 41399

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de los balances de las empresas e
informacion del Area de Economia y Tecnologia de la Flacso.

privada lo explicaban las empresas pertenecientes a la ctiipula empresaria
durante toda la década.

Este resultado es congruente con el hecho de que se trata, por un lado,
de las empresas con mayor fortaleza patrimonial de la economia y, por
otro, de que estaban saneadas financieramente a inicios de la década por
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diversos motivos. En el caso de las firnas extranjeras que se habian radica-
do antes en el pais y de los grupos econémicos que se habian organizado
sobre la base de capitales locales en las décadas previas, la privilegiada
situacion financiera de inicios de los noventa derivaba del hecho de que
habian transferido su deuda externa al Estado mediante los regimenes
de seguro de cambio. A su vez, las nuevas empresas transnacionales que
se incorporaron durante el periodo, gracias a la adquisicién de empresas
privatizadas, derivaban su situacion privilegiada del hecho de que las fir-
mas fueron transferidas con tan sélo el 25% de sus pasivos en promedio
(el resto fue absorbido por la Tesoreria) (Basualdo y Nah6n, 2004). De
hecho, e n unabuena parte del periodo analizado entre el 40% y el 50% d e
la deuda privada fue generada por las empresas privatizadas. Por ultimo,
aquellas firmas transnacionales que llegaron al pais en los noventa, en inu-
chos casos mediante la adquisicién de empresas locales (no privatizadas),
se beneficiaban de su condicién de subsidiarias de casas matrices con un
giro de negocios a nivel mundial e inclusive, en algunos casos, con una
fuerte participacion de los Estados de los respectivos paises de origen.
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2. El fin de la valorizacién financiera

y la masiva fuga de capitales locales
en 2001

Andrés Wainer
Mariano A. Barrera

1. INTRODUCCION

El derrumbe del régimen de Convertibilidad fue precedido
por la adopcién de diversas politicas tendientes a revertir la recesién en
que se encontraba la economia interna desde mediados de 1998, pero
que no hicieron otra cosa que profundizarla. Estas medidas se propo-
nian lograr una participacion de los asalariados en el ingreso nacional
atin mds reducida que la alcanzada durante la década de 1990, en tanto
las politicasde la Alianza suponian una nueva caida de la ocupacién y del
nivel salarial, asumiendo que la crisis iniciada se debia al exceso de de-
manda y al déficit fiscal. No sélo estas politicas no evitaron el colapso del
régimen, sino que incrementaron significativamente el endeudamiento
del sector piiblico en el largo plazo. De alli que la deuda externa se incre-
mento6 en 14 703 millones de délares en sélo un ano, al pasar de 129 750
millones en diciembre de 2000 a 144 453 millones en 2001.

Como enfoque estratégico, el gobierno de la Alianza adopté una po-
litica que consistia en mantener la Convertibilidad, lo cual significaba
sostener contra “viento y marea” el patréon de acumulacién de capital
sustentado en la valorizacion financiera. El nuevo gobierno no entendio,
ni ain en los momentos mas dramdticos de su mandato, que esa politica
estaba irremediablemente condenada al fracaso por la imposibilidad de
mantener las alianzas sociales que sostuvieron dicho patrén, no sélo por
parte de los sectores populares —muy perjudicados por las politicas neoli-
berales—, sino también dentro de los sectores dominantes.

Cabe recordar, en este sentido, que durante la gestion de Fernando
de la Ruia (diciembre de 1999 a diciembre de 2001) en el plano interno
estaba en pleno desarrollo la ruptura del bloque dominante entre quie-
nes proponian la salida de la devaluacién del tipo de cambio y quienes,
por el contrario, sostenian la “dolarizacién” de la economia como una
propuesta alternativa innegociable. Estas pujas en el bloque de poder
se establecieron mientras se desplegaba una nueva crisis internacional
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(en el sudeste asidtico y luego en Brasil) que bloqueaba las posibilida-
des de financiamiento externo (clave para la valorizacion financiera) y
afectaba el nivel de actividad por su impacto en la balanza comercial.
Mais ain, durante esos anos el propio partido oficial se independiz6
del gobierno y conformé un frente politico con el partidojusticialisla
que proponia la devaluacién. La base estructural de esa postura, que
finalmente prevalecid, estaba conformada por buena parte del capital
productivo y motivé la adhesion de amplios sectores de los asalariados,
ya que la clase trabajadora en su conjunto se veia muy afectada por
las politicas de ajuste del gasto adoptadas por la gestiéon de la Alianza
(Cantamutto y Wainer, 2013).

Una de las expresiones de la impotencia del gobierno de la Alianza
para conducir el proceso politico y social fue, ademas de la renuncia del
vicepresidente en las postrimerias de la gestién, la serie de ministros de
Economia que se sucedieron a lo largo de su corto mandato. Al comen-
zar su gestion, ese gobierno tuvo en dicha cartera a un representante de
los grupos econémicos locales (José Luis Machinea), que fue reempla-
zado en marzo de 2001 por el breve interregno de uno de los represen-
tantes del capital financiero (Ricardo Lépez Murphy). Este ultimo, a su
vez, fue sustituido por un hombre que expresaba los intereses de ambas
fracciones del capital (Domingo Cavallo) que constituian el nicleo cen-
tral del bloque de poder vigente durante la valorizacién financiera, pero
que a esa altura de las circunstancias sostenian posiciones divergentes
que eran irreconciliables.

Entre las politicas del gobierno de la Alianza para reducir el déficit
puiblico se pueden mencionar: la ley de responsabilidad fiscal, la ley de
déficit cero, la disminucién del 13% a las jubilaciones y salarios del sec-
tor publico, la reduccién de los aportes patronales, entre otras. Todas
ellas estuvieron encaminadas a reestablecer la “confianza del mercado” a
costa de los ingresos de los asalariados, bajo el supuesto de que, de esta
manera, se produciria un cambio en las expectativas que permitiria el
restablecimiento del financiamiento a menores tasas de interés, tanto del
sector privado como piiblico, que posibilitaria recuperar el gasto intermo
asi como enfrentar los abultados pagos de intereses de la deuda externa.

Sin embargo, las medidas adoptadas no hicieron mas que agudizar el
contexto recesivo en el que se encontraba la economia argentina. En el
marco de una elevada fragilidad financiera a escala internacional debido
alos efectos de la crisis asidtica sobre los paises periféricos y la posterior
crisis del principal socio comercial (Brasil), la agudizacién de la fuga de
capitales profundizé la critica situacién externa que exhibia la economia
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argentina. Ante esto, el gobierno sali6 a buscar una mayor asistencia fi-
nanciera de los organismos multilaterales de crédito y procuré reestruc-
turar parcialmente la deuda piiblica. Sin embargo, nada de ello sirvi6
para salvar el régimen de Convertibilidad e impedir que la Argentina
cayera en el default mas grande de su historia.

2. BLINDAJE, MEGACANJE Y PRESTAMOS GARANTIZADOS:
LOS ULTIMOS INTENTOS POR EVITAR LA CESACION DE PAGOS

En el marco de una delicada situacién financiera internacional y ante el
fuerte cuadro recesivo que mostraba la economia doméstica, a fines de
2000 el gobierno argentino acord6 el denominado “blindaje financiero”,
que consistio en la garantia de fondos externos por unos 39 700 millones
de délares, demandados para realizar el pago de los vencimientos de
capital e intereses de la deuda externa durante 2001 y 2002. Los alcances
reales del blindaje fueron mucho mds reducidos que la forma en que
los presento el gobierno, y su impacto fue efimero debido a las sombrias
expectativas prevalecientes en la economia real argentina y las propias
caracteristicas que presento esa negociacion.

Los motivos que provocaron su fracaso fueron varios. En primer lugar,
la mayor parte de los créditos acordados estaba condicionada a la con-
crecién de diversas metas por parte del gobierno. En segundo lugar, bue-
na parte de los préstamos acordados con los organismos multilaterales
de crédito no eran nuevos, sino que se estaban tramitando previamen-
te. El Fondo Monetario Internacional (FMI) aport6 13 700 millones de
délares al blindaje, pero 6700 millones eran una ayuda comprometida
con anterioridad. Otro tanto sucedia con el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y el Banco Mundial (BM), que aportaron en conjunto
5000 millones de délares. Por tltimo, los bancos multinacionales y las
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP) habian
acordado otros 20 000 millones de dolares, pero los bancos inte rnaciona-
les ofrecieron 7000 millones de délares en concepto de canje de titulos
que vencian —proceso que se habia repetido ya a lo largo de la década
del noventa-, y las AFJP se comprometieron a absorber 3000 millones de
ddlares en titulos publicos. Asi, el inico crédito novedoso era el ofrecido
por el gobierno de Espana, por una suma de 1000 millones de délares.

En sintesis, el blindaje estaba conformado por un conjunto de pro-
mesas de refinanciaciones futuras de los titulos publicos, pero no era
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una solucién real a los problemas de endeudamiento que presentaba la
economia argentina. Asuvez, determiné laadopciéon de endeudamiento
de corto plazo que redundé en un incremento en los vencimientos de
capital a partir de 2001 y dio lugar, como se verd en elsiguiente apartado,
aunrecrudecimiento muy significativo de la fuga de capitales al exterior,
todo lo cual condujo a una rdpida elevacién del riesgo pais ante la certi-
dumbre de una cesacién de pagos.'

Ante el fracaso del blindaje y la creciente restriccion en el acceso a los
mercados privados de capitales, el gobierno encaré un costoso proceso
de reestructuracion voluntaria de la deuda tendiente a evitar el default
en el pago de intereses y de capital de la deuda externa. En efecto, a
mediados de 2001 se implementé el denominado “megacanje”, cuyo ob-
jetivo era reestructurar la deuda en titulos en manos tanto de capitales
nacionales como extranjeros. Esa politica comprometié cerca de 30 000
millones de délares, monto que representaba casi el 24% del total de la
deuda del sector piublico nacional (cuadro 2.1).

La renegociacion voluntaria de la deuda fue una propuesta de los
bancos acreedores, en particular de David Mulford,? ante los crecientes
problemas externos que presentaba la economia argentina. El objetivo
central del megacanje era extender los plazos de vencimiento asi como
reducir la carga financiera que implicaba el pago de intereses en el corto
plazo, mediante el canje de los titulos publicos, en pesos y en doélares,
realizado por un conjunto de bancos que cobraron una comisién de
147 millones de délares. Esta operacién de reestructuracién fue la mayor
realizada por el pais hasta ese momento.

El megacanje implicé la emisién de cinco nuevos bonos, uno de los
cuales era en pesos y los restantes en délares. En el caso del titulo nomi-
nado en pesos (Global 2008), cuya emision fue limitada (931 millones

1 El “riesgo pais” es lasobretasa que paga un pais por sus bonos en relacion con
la tasaabonada por el Tesoro de los Estados Unidos. En esencia lo que mide es
la oscilacion delos precios de los bonos de dicho pais en el mercado, los cuales
se mueven al compas de la variacion en la confianza de los inversores.

2 Al respecto Schvarzer y Finkelstein (2004) sostienen: “Es bien conocido
que el proyecto de megacanje fue propuesto por los propios acreedores, y
especificamente por D. Mulford, uno de los directores del Credit Suisse First
Boston. Este banquero, con antiguos contactos de negocios con Cavallo y
el gobiermo argentino, le acercé la propuesta de un canije masivo y volun-
tario de la deuda existente por otra con vencimientos mds extendidos en
el tiempo, para resolver los vencimientos continuados que el pais no podia
atender”.



EL FIN DE LA VALORIZACION FINANCIERA Y LA MASIVA FUGA... "3

de dolares), el gobierno argentino se comprometia a pagar en pesos o
en délares las amortizaciones y el pago de intereses de dicho titulo a una
paridad entre el peso y el délar de uno a uno, independientemente del
tipo de cambio prevaleciente en el mercado. Es decir que, en los hechos,
admitia la posibilidad de modificacién de régimen cambiario antes del
vencimiento del instrumento en 2008.

Cuadro 2.1. Composicion del megacanje.
En millones de délares

Fuente: AGN (2001).

Los restantes bonos tenian plazos de vencimiento para 2006, 2008, 2018
y 2031. A su vez, el titulo con vencimiento en él,2_00,'8 abonaba una tasa
del 7% entre 2001 y 2004, y luego dicha tasa se elevaba hasta el 155%
hasta la fecha de su vencimiento. En tanto, los dos restantes, si bien no
poseian pago de intereses durante los primeros cinco afos, permitia acu-
mularlos a una tasa de capitalizacién muy elevada.
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En definitiva, los instrumentos emitidos implicaron la colocacién de
una deuda nominal de 29 232 millones de ddlares y el rescate de titulos
publicos por un valor de 27 022 millones de délares, lo que significé un
incremento de la deuda piiblica nominal de 2210 millones de délares.
Este costo (sumado al de las comisiones pagadas a los bancos, publicos y
privados, que hicieron las ofertas)® tenfa como “premio” la reduccién en
el pago de compromisos en el periodo 2001-2005 del orden de los 13670
millones de doélares, ademds de lograr la extensién de la vida promedio
de la deuda en 3,7 anos.

Estos magros resultados escondian buena parte del verdadero signifi-
cado del megacanje: una colosal multiplicacién de la deuda publica que
hipotecaba el futuro de la economia argentina. Una vez superado el pe-
riodo 2001-2005, el crecimiento de los compromisos seria exponencial,
ya que la proyeccion de pagos hacia 2031 incrementaba el valor presente
neto (VPN) de la deuda publica en 52 171 millones de ddlares. Este re-
sultado surgia del aumento promedio de la tasa de interés a pagar por
los nuevos bonos (la que pasaba de 11,73% a 12,25% y elevaba el rendi-
miento de la cartera emitida a 15,30%), lo que incrementaba en 35 045
de délares millones el VPN de la deuda, y de la acumulacién de mayores
vencimientos de capital desde 2006, que generaban una diferencia de
17 126 millones adicionales.

De esta manera, si bien se lograba una reduccién en los pagos de in-
tereses durante los primeros anos, el megacanje, por su escaso alcance,
no permiti6 solucionar las necesidades de financiamiento del gobierno
argentino en el corto plazo y agravé severamente el impacto de la deuda
externa en el largo plazo (Lozano, 2001). Su inviabilidad, y en conse-
cuencia la posibilidad de una cesacién de pagos, fue asimilada por los
agentes financieros y se expreso en la evolucion del indice de riesgo pais.
De alli que ese indicador sélo registré una leve estabilizacién en el costo
de financiamiento externo para continuar su ritmo ascendente (Arceo y
Wainer, 2008).

3 Los bancos que intervinieron en la operacién fueron: el Banco Nacién, el
Banco de la Provincia de Buenos Airesy el Banco Ciudad (publicos), que
cobraron comisiones por unos 6,2 millones de délares; y el Banco de Boston,
el ING Bank NV, el Bank of America y el Joint Lead Managers, que embol-
saron 141,4 millones de délares (de los cuales 131 millones correspondian
al ulimo de los bancos intervinientes). Este nivel de comisiones resulté su-
mamente elevado en términos histéricos internacionales, no por la tasa que
pagaban las operaciones (0,55%), sino porque el monto negociado fue muy
superior al de otras experiencias en el mundo (AGN, 2001).
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La agudizacién de la crisis econémica a finales de 2001, y la imposi-
bilidad de enfrentar los pagos externos en el corto y el mediano plazo,
condujeron a un costoso programa de reestructuracién “inducido” de la
deuda. Esta renegociacién estuvo dirigida a los bancos y las AFJP locales
que canjearon cerca de 42 000 millones de délares en titulos piblicos
por préstamos garantizados con ingresos tributarios, especificamente
con el impuesto al cheque..*

Al igual que con las medidas de renegociacién anteriores, este nuevo
canje estuvo orientado a extender los vencimientos del capital y a amino-
rar la carga de intereses en el corto plazo. Por los montos involucrados,
este fue el proceso de canje de titulos piiblicos mas importante de la
Convertibilidad, ya que implicé el rescate de 42 345 millones de ddlares
de un total de titulos autorizados para este canje de 68 998 millones.® Es
decir, este procedimiento tuvo un nivel de aceptacién mayor al 60%, lo
que super6 al obtenido por el megacanje.

Sin embargo, de los 42 345 millones de dodlares canjeados, 23 544
millones correspondian a titulos que habian sido emitidos en el mega-
canje; es decir, cinco meses antes. Es mas, la mayor parte del canje por
préstamos garantizados se realiz6 con los titulos publicos emitidos tras
el megacanje. En efecto, el nivel de aceptacion de dichos instrumentos
promedi6 el 80,5%, mientras que en los restantes bonos plausibles de ser
canjeables fue del 46,8% (cuadro 2.2).

Los préstamos garantizados, si bien en términos generales perseguian
los mismos objetivos que el megacanje, se centraron en lograr una reduc-
cién en las tasas de interés que en el caso anterior habian alcanzado el
15%. Con este objetivo, se redujeron las tasas, como sostienen Schvarzer
y Finkelstein:

4 Al respecto, Schvarzer y Finkelstein (2004: 7) sostienen: “Este sistema ofrecia
una ventaja especial a los bancos locales acreedores, porque estos captan de
manera directa la recaudacion de ese gravamen, de modo que tendrian la
posibilidad de cobrar la devolucién del préstamo con los propios ingresos
que fluian a través de ellos por ese impuesto en el caso potencial de cualqui-
er incumplimiento. El hecho de que el mecanismo sirviera paralos bancos
locales, dado que era intitil para bancos que no estaban en esta plaza, senala
un incentivo extra que tenian los bancos tenedores de titulos de deuda que
residian en el pais”.

5 A diferencia de lo acontecido durante el megacanje, por lo general no se
pagaron comisiones, ya que la renegociacion se realiz6 directamente con los
bancos.
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Las tasas, simplemente, se redujeron en valores nominales. Dos
tercios del total canjeado (28 000 millones de délares) fueron
nominados a tasa fija, que se establecio en el 70% de la vigen-
te en el titulo que se rescataba, pero con un maximo del 7%.
Como la mayoria de los rendimientos originales superaban el
10%, esa tasa maxima fue la mds utilizada. Al tercio restante del
canje (14 000 millones de ddlares) se le aplicé una tasa flotante
que también era 70% de la vigente hasta un maximo de Libor
mads 3 puntos. Como la tasa Libor estaba bajando en el mercado
mundial, las tasas resultaron notablemente reducidas para la
experiencia de deuda de nuestro pais (2004).

Con respecto a los vencimientos de capital, se disponia de un periodo
de gracia de tres anos para el pago de amortizaciones. De todas formas,
estas medidas no permitieron reducir el horizonte de vencimientos que
poseia el pais que, en efecto, tras el canje por los préstamos garantiza-
dos, era atiin muy significativo como consecuencia no sélo de los titulos
publicos no renegociados, sino también de los vencimientos con los or-
ganismos multilaterales de crédito. Estos alcanzaban los 24 600 millones
de délares en 2002, 17 100 millones en 2003 y 13 200 millones en 2004.

En términos relativos, esta iltima operaciéon de renegociacion fue
mucho mas ventajosa que el megacanje. Acaso la amenaza del default
condujo a los bancos a la aceptaciéon de menores tasas de interés y el
alargamiento de los plazos de maduracion con el objetivo de reducir
su nivel de exposicién ante una inminente cesacion de pagos. Mds aun
cuando pocas horas después del cierre de la inscripcion para los présta-
mos garantizados se creaba el “corralito financiero”, la ultima medida
para evitar el abandono del régimen de Convertibilidad y el inicio de la
cesacion de pagos de la deuda externa. De todas formas, la garantia de
estos préstamos con recursos fiscales no fue un hecho menor, ya que di-
chos préstamos no ingresaron al default tras la devaluacién de la moneda
a comienzos de 2002.

El aumento del endeudamiento externo—que como fue senalado pasé
de 129 750 millones de délares en diciembre de 2000 a 144 453 millones
en 2001~ fue simultdaneo con el deterioro de las posibilidades de sostener
la Convertibilidad debido al creciente drenaje de reservas por efectos de
la estampida desatada por los grupos econémicos primero, y los ahorris-
tas de menor significaciéon después, para extraer los délares del sistema
financiero. En octubre se decidi6 establecer el corralito financiero, tilti-
mo intento disenado por Cavallo para evitar el estallido, aunque la suerte
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del 1 a 1 estaba echada. La medida produjo el descontento generalizado
de vastos sectores medios que ahora estaban impedidos de tomar sus
depositos en moneda extranjera, una vez que los grupos econémicos ya
habian resguardado sus activos anticipando (y su vez alimentando) las
posibilidades de una devaluacién. Esto produjo el creciente reclamo de
los ahorristas pequenos y medianos contra las politicas de la Alianza, que
quedaba sin el apoyo de sectores que habian sido clave para su triunfo
electoral dos anos antes.

Cuadro 2.2. Titulos elegibles y adjudicados por préstamos
garantizados (PGN). En millones de délares

!
| " ..r.__il.i“ .

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de AGN y Schvarzery
Finkelstein (2004).

Sumado a este proceso, el pais ya habia ingresado en la multiplicacién
de cuasimonedas, de caracter federal y provincial, que se emitian sin
respaido en divisas e intentaban suplir la escasez de recursos de las arcas
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publicas, sobre todo de las provinciales. Como receta para saltear la caja
de conversion, los Patacones (provincia de Buenos Aires), Lecor (Cor-
doba), Federal (Entre Rios), Cecacor (Corrientes), entre otros, fueron
empleados para pagar los sueldos piiblicos en momentos en que la activi-
dad econémica continuaba en un declive que hacia imposible una recu-
peracion de los ingresos fiscales. Estos instrumentos, que desempenaron
un rol decisivo en el periodo critico posterior a la salida de la Convertibi-
lidad (al amortiguar el deterioro de los ingresos de los trabajadores del
sector publico y permitir cierto sostenimiento del consumo), demanda-
ron importantes transferencias de ingresos para su rescate una vez que
salieron de circulacién, lo que significé una fuente de erogaciones en los
anos venideros.

En este contexto, hacia diciembre de 2001, tras los mencionados in-
tentos fallidos por evitar el default de la deuda (blindaje, megacanje y
préstamos garantizados ), para la mayor parte de los actores politicos y
corporativos era evidente que la Argentina se encaminaba a la cesacion
de pagos. La unica posibilidad que existia para evitarlo era recurrir a las
menguadas reservas del Banco Central, opcién que sélo parecia acepta-
ble para un pequeno sector de la derecha neoliberal, con el propésito
de forzar una salida que introdujera la dolarizacién. Sin embargo, justa-
mente con el propésito contrario, es decir, para preservarlas y encami-
nar el proceso hacia unasalida devaluatoria, los legisladores del Partido
Justicialista (P]) realizaron, el 19 de diciembre, una presentacién a la
justicia que buscaba evitar que se pudiera echar mano sobre las arcas del
Banco Central con esos fines. Por otra parte, al dia siguiente de esta pre-
sentacion, tras la caida del presidente De la Rua, el secretario del Tesoro
estadounidense, Paul O’Neill, dej6 establecido que los Estados Unidos
no brindarian ayuda financiera al pais y que, en esas condiciones, la Ar-
gentina no iba a poder pagar la deuda externa.

A este reconocimiento implicito del default que se avecinaba sucedie-
ron acciones explicitas favorables a una medida en este sentido. De esta
manera, los legisladores del P] y la Unién Civica Radical (UCR) en con-
junto aprobaron el 20 de diciembre la necesidad de devaluar y declarar
el cese de pagosde la deuda por el transcurso de un ano. Por supuesto,
esta medida también coseché apoyo entre varios de los mds importantes
representantes de los grupos econémicos locales y de la burguesia do-
méstica en general, en tanto ellos eran los promotores fundamentales
de una devaluacién. Al dia siguiente, José De Mendiguren, por entonces
presidente de la Unién Industrial Argentina (UIA) y del Grupo Produc-
tivo, fue quien reclamé la reestructuracién de la deuda junto con la de-
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valuacién del peso. LLas Confederaciones Rurales Argentinas (CRA) tue
la unica entidad del Grupo Productivo que no aprob6 el documento
que solicitaba estas medidas. En cambio, si lo hicieron la UIA, la Cima-
ra Argentina de la Construccién y la Asociacién de Bancos Publicos y
Privados de la Republica Argentina (Abappra). En dicho documento se
reclamaba, ademds de la moratoria de la deuda externa, la devaluaciény
la pesificacién de la economia.

La primera medida oficial concreta de la cesacién de pagos se dio du-
rante la breve presidencia del senador Ramén Puerta, ya que no se pa-
garon los vencimientos de deuda que correspondian al dia posterior a la
caida de De la Rua (21 de diciembre). Finalmente, el 23 de diciembre, el
flamante presidente Adolfo Rodriguez Saa anuncié en el Congreso de la
Nacién la suspensién d e los pagos de la deuda externa. El por entonces
gobernador de Santa Cruz, Néstor Kirchner, manifesté su acuerdo con
la cesacion de pagos, y también lo hizo el senador Eduardo Duhalde.®
El cese de los pagos de la deuda no recibié s6lo el impulso del justicia-
lismo (Duhalde), sino también desde el partido desplazado del poder,
el propio radicalismo (Alfonsin), el cual manifest6 su apoyo a través de
su presidente, Angel Rozas. El masivo giro realizado por el grueso de la
clase politica sobre la deuda externa no se debié a un renovado anti-
imperialismo de los partidos tradicionales, sino a que, sobre un hecho
inevitable, se traté de sacar algtin rédito politico, haciéndolo pasar como
una decisién de soberania nacional.

Es un hecho que a esa altura de los acontecimientos la declaracién del
default era inevitable y, en consecuencia, no causé ninguna sorpresa ni
en la Argentina ni en ninguna parte del mundo. En Wall Street este de-
senlace era esperado hacia tiempo, asi como en el ambiente econémico y
financiero europeo, sobre todo en Italia e Inglaterra, donde no mostraron
sorpresa ante la noticia, aunque si temor. El inico gobierno extranjero
que en los dias inmediatamente posteriores a la declaracién de la suspen-
sion de los pagos manifest6 su apoyo politico al gobierno argentino fue el
espanol. En este sentido, su canciller sostuvo que mientras hubiese seguri-
dad juridica, las empresas espanolas no se retirarian del pais. Por su parte,
asombrosamente —0 no— el FMI evit6 pronunciarse respecto del default
sosteniendo que en lo inmediato no iba a realizar comentarios.

6 Véanse “Kirchner esta de acuerdo con la cesacion de pagos”™ y “Duhalde dijo
que hay que respetar la suspension del pago de la deuda”, La Nacion, 23 y
24/12/2001.



60 ENDEUDAR Y FUGAR

En el plano interno, mds alla de aquellos actores que reclamaban en
forma manifiesta el cese de los pagos de la deuda (UIA, Central de Tra-
bajadores de la Argentina [CTA], Confederaciéon General del Trabajo
[CGT], politicos, legisladores, etc.), lo que mds llamé la atencién fue la
resignacion o aceptacion del hecho por parte de actores tradicionalmen-
te interesados en mantener buenas relaciones con la comunidad finan-
ciera internacional. En el caso particular de la Sociedad Rural Argentina
(SRA), sus dirigentes sostuvieron que, con o sin declaracion, el default
iba a ocurrir igual, e inclusive fueron mads lejos y aprovecharon la coyun-
tura para realizar demandas a los paises acreedores para que abriesen
mas sus mercados a la produccién agropecuaria argentina.’ Por su parte,
la siempre liberal Cimara Argentina de Comercio (CAC) manifesté su
“inquietud” por el tema de la deuda, teniendo en cuenta que el crédito
es un componente fundamental del comercio, sobre todo en el financia-
miento de las exportaciones € importaciones.

Si bien al comienzo no estaban del todo claro los alcances del default
argentino, antes de que terminase el ano el gobierno decidié renovar
Letes® por 450 millones de délares y le pagé intereses al FMI por 17 mi-
llones de ddlares. El default fue oficializado por el gobierno de Duhalde
el 3 de enero de 2002, al quedar impago el vencimiento de un bono de-
nominado en liras italianas. Ese mismo dia los acreedores nucleados en
el Argentine Bondholders Committee (ABC) buscaron abrir el didlogo
con el gobierno argentino para negociar la deuda externa. Por su parte,
el gobierno de los Estados Unidos condicioné su ayuda a que el pais esta-
bleciera un plan de reactivacién financiera con el FMI y, paralelamente,
sostuvo que su gobierno no tenia una politica especifica con respecto a
la reestructuracién de la deuda argentina.

Sin embargo, la interrupcién de los pagos de la deuda externa no fue
valida por igual para todos los acreedores, ya que el equipo econémico
del nuevo gobierno, comandado por Remes Lenicov, decidi6é continuar
los pagos de deuda a los organismos multilaterales de crédito, a la vez
que pesificé a 1,40 pesos por délar (mds coeficiente de estabilizacion
de referencia [CER]) toda la deuda sujeta a la ley argentina (préstamos
garantizados y titulos publicos colocados en la plaza local).

7 Al respecto, véase “Creen que la tercera moneda anunciada por el Gobierno
debe ser una medida transitoria y limitada”, La Nacion, 24/12/2001.

8 Letras del tesoro. Operan como bonos, pero con un plazo muy inferior de
vencimiento.
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Tras el default “mas grande” de la historia moderna, este conjunto de
medidas modificé la l6gica de funcionamiento de la economia argenti-
na, ya que dio por terminado el patrén de acumulacién que habia puesto
en marcha la dictadura militar a partir de 1976. A partir de alli, comenzé
a delinearse un nuevo patrén de crecimiento cuyas principales caracte-
risticas serdan analizadas en el préximo capitulo.

3. LA FUGA DE CAPITALES LOCALES AL EXTERIOR EN 200 1?

La crisis definitiva de la Convertibilidad no puede explicarse sin tener en
cuenta el proceso de fuga de capitales que se produjo en 2001. En efecto,
la enorme masa de recursos que se extrajeron del sistema econémico
cumplié un papel de crucial importancia a la hora de sellar la suerte de
la caja de conversién. El nivel de depésitos bancarios disminuyé de ma-
nera notable, asi como las reservas internacionales, y eliminé cualquier
posibilidad de sostener el modelo convertible asi no fuera con el sacri-
ficio de la soberania monetaria (mediante la propuesta de dolarizacién
que sobrevendria luego). Por ello, es importante analizar este fenémeno
para comprender uno de los aspectos relevantes en términos de la crisis
estructural que se desplegé en 2001.

Una primera aproximacion a esta problemitica indica que las trans-
ferencias de divisas realizadas en 2001 alcanzaron a 29 913 millones de
dolares, de las cuales el 87,3% (26 118 millones) fueron realizadas por
empresas a través 53 988 operaciones (el 552% de la cantidad total),
mientras que el 12,7% restante fueron giradas al exterior por personas fi-
sicas (3795 millones de délares) mediante 43 320 operaciones (el 44,8%
del total). Estas transferencias al exterior se canalizaron sobre todo por
medio de las principales entidades financieras privadas,”® en mayor me-

9 El andlisis de la fuga de capitales se sustenta en los resultados empiricos
elaborados en el marco de la Comisién Especial Investigadora sobre Fuga de
Divisas en 2001, asistida técnicamente por el Area de Economia y Tecnologia
de la Flacso. Esta comision estuvo conformada por los diputados Eduardo Di
Cola (presidente), Graciela Ocana, Alejandro Filomeno, Noel Breard, Ma-
nuel Baladrén, Lorenzo Pepe, Daniel Carbonetto y Alejandra Oviedo. Para
los resultados, véase Comision Especial de la Camara de Diputados (2005).

10 En este sentido, en el informe final de la Comision se sostiene: “En
otras palabras, el fenémeno de la salida de capitales se corresponde
fundamentalmente con unos pocos bancos de capitales extranjeros y,
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dida hacialos Estados Unidos y, en segundo lugar, al Uruguay —especial-
mente para el caso de las personas fisicas-."

Si se observa la evolucion mensual de ambos tipos de transferencias a
lo largo del ano analizado (grafico 2.1) se constata el marcado predomi-
nio que ejercen las empresas en el monto total de las transferencias de
divisas al exterior en esos doce meses, aunque sobre todo en los iniciales
(al comenzar el blindaje financiero).

En cuanto a su distribucién a lo largo de 2001, es notable su eleva-
da concentracién en el primer trimestre, canalizada sobre todo por las
empresas. Alli se registra el 44% del monto de las transfere ncias totales
(13277 millones de ddlares sobre 29 913 millones) y el 47% de aquellas
realizadas por las empresas (12 325 millones de délares sobre 26 118
millones). Ciertamente, esta concentraciéon en el primer trimestre, asi
como las posteriores —aunque menos intensas- salidas de divisas, estdn
muy vinculadas a las sucesivas crisis institucionales que jalonan este cri-
tico periodo, en un entorno de estancamiento econémico, elevada fra-
gilidad externa de la economia y reversion del escenario internacional.

En particular, es pertinente destacar que la condicién de posibilidad
de esta persistente fuga de recursos al exterior fue la disponibilidad de
divisas pasibles de ser apropiadas por el sector privado como consecuen-
cia de los sucesivos paquetes de “rescate” implementados por el gobierno
nacional en el ano final de la Convertibilidad.

Entre los eventos que impactaron en el primer trimestre de 2001, cabe
recordar que en octubre de 2000 se produjo la renuncia del vicepresi-

en menor medida, pero relevante, de capital nacional. Como veremos
posteriormente, hubo bancos que actuaron como verdaderas ‘ventanillas’
para vehiculizar la fuga de capitales; destacindose —entre los de capital
nacional- el Banco de Galicia y —entre los de capital extranjero—, el
Citibank NA, ambos por la magnitud de sus operaciones vinculadas, casi
excluyentemente, con personas fisicas™ (p. 35).

11 Al respecto, en el mencionado infiorme se afirma: “Si bien la salida de divisas
tuvo una amplia y diversificada cantidad de destinos en el exterior. las plazas
de los Estados Unidos y el Uruguay explican la mayor parte. En el caso del
Uruguay, la relevancia es baja en lo atinente a empresas pero muy significa-
tiva en el caso de las personas fisicas. El total de operaciones indica que el
48,09% se dirigio a los Estados Unidos, mientras que el 16,64% tuvo como
destino geogrifico el Uruguay. Sin embargo, los montos transferidos eviden-
cian un peso atin mayor por parte de los Estados Unidos, el cual concentra
el 68,31% del total. Esta importante densidad de los Estados Unidos como
receptor de las transferencias giradas al exterior, ademas de ser explicada
por el tamarnio de los Estados Unidos en la economia mundial, también lleva
a suponer que estaplaza fue una suerte de puente entre la Argentina y la
verdadera y iltima plaza beneficiaria de los fondos transferidos™ (p. 46).
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dente de la Nacion, Carlos Al\arez, como desenlace del profundo con-
flicto institucional que se desplegé a raiz de los sobornos en ei Senado
Nacional, vinculados al tratamiento de la reforma laboral. A su vez, como
se analiz6 en el apartado anterior, en diciembre de ese ano culminé la
negociacién del acuerdo de financiamiento externo por casi 40 000 mi-
llones de doélares con el FMI (el blindaje), en el que participaron varios
organismos internacionales, bancos comerciales y el gobierno esparnol.
En el plano internacional, la asuncién de George W. Bush a la presiden-
cia de los Estados Unidos en enero de 2001 senala un punto de inflexién
en la politica de financiamiento externo de ese pais.

Grafico 2.1. Evolucién de las transferencias al exterior por
parte de empresas y personas, 2001. En millones de délares
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la informacion de la Comision
sobre Fuga de Divisas del Congreso nacional.

Asimismo, en ese nuevo contexto, en marzo de 2001 el ministro de Eco-
nomia Machinea present6 su renuncia ante el fracaso de su gestion, y
fue reemplazado por Lépez Murphy. Este ltimo, luego de plantear una
nuéva politica de ajuste, se vio forzado a renunciar por la movilizacién
Sofial que provocé €n su contra, y su cargo pasoé a Cavallo. Dada la nota-
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ble concentracién de estas transferencias en el primer trimestre del ano,
es posible asumir que, en el marco de la criticasituacién de la economia
real, la fraccion dominante local evalué que la renuncia del vicepresi-
dente de la Nacién y los recambios ministeriales posteriores constituian
un punto de inflexién irreversible en la administracién gubernamental
y actuaron en consecuencia, transfiriendo al exterior el grueso de los
recursos disponibles a partir del blindaje de fines de 2000.

Luego, los 1iltimos intentos por salvar el régimen de Convertibilidad,
analizados precedentemente (megacanje, plan de déficit cero, emision
de préstamos garantizados anticipatorios de una devaluacién), sumados
al deterioro sistematico de las arcas publicas provinciales y nacionales (co-
ronado con la emisién de cuasimonedas desde mediados de 2001), poten-
ciaron la corrida financiera, que se expres6 en una masiva extraccion de
divisas que intento ser detenida con el corralito financiero en diciembre.

¢Quiénes fueron los responsables de esa salida de divisas del sistema
financiero local? Desde el punto de vista de las fracciones de capital que
definen la fuga de capitales en este periodo, cabe mencionar que se tra-
t6 de un proceso que llevé a cabo un nimero acotado de empresas y
personas. Si bien la cantidad de empresas y de personas fue exigua en
relacion con cualquier indicador econémico o demogrifico nacional
(26 118 empresas y 3795 personas), el niimero de personas y sobre todo
de instituciones es atiin mucho menor debido al acentuado grado de con-
centracion que exhibe la fuga de capitales.

Respecto de la problemitica planteada, en el cuadro 2.3 se verifica, en
primer término, que unicamente 10 empresas —que representan sélo el
0,04% de las 7015 que realizaron algun giro de divisas al exterior- con-
centraron el 35% del monto total remitido por el conjunto de las firmas.
Asimismo, las 50 companias de mayores transferencias —que representan
el 0,71% del total de las empresas involucradas— concentraron casi el
60% del monto de divisas transferidas durante 2001. Esta evidencia per-
mite constatar la acentuadisima concentracion de las transferencias de
divisas imperante entre las empresas.

En cuanto a las transferencias al exterior realizadas por personas fisi-
cas, el grado de concentracién fue marcadamente menor, pero de todas
maneras significativo: el monto de los giros efectuados por las primeras
10 —equivalentes al 0,04% del total de sujetos— representa el 7,6% del
total respectivo, y las 50 primeras —el 0,18% del total- explican el 16,6%
del monto transferido al exterior por ellas.

Es relevante senalar que, en rigor, esta es una estimaciéon que subesti-
ma el grado de concentracién de la fuga de capitales, al menos porque
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asume como supuesto bdsico que se trata tanto de sociedades como de
personas independientes entre si, lo cual no siempre ocurrié, porque
detras de esta clasificacion entre empresas y personas se desplegaron
intensas vinculaciones de propiedad dentro y entre cada una de ellas.
En efecto, como se vera posteriormente, en un nimero significativo de
casos dos o mas sociedades que fugaron capital al exterior, como por
ejemplo el grupo econémico Pérez Companc, pertenecen a un mismo
propietario. Esto también ocurre con las personas fisicas cuando dos o
mas individuos son accionistas de un mismo grupo o conglomerado em-
presario que, a su vez, controla el capital de empresas que también trans-
firieron recursos al exterior.

Cuadro 2.3. Grado de concentracién de las transferencias
de divisas al exterior por las empresas y las personas, 2001.
En millones de délares y porcentajes

T g s v Y e R Ay v T" “T =17

e Bl BRESE s

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la informacién de la Comisién
Especial sobre Fuga de Divisas del Congreso nacional, 2003.
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Dado este fenomeno, vinculado al notable grado de concentracién y
centralizacion del capital vigente en la economia argentina, es plausible
asumir que el predominio que ejercia un reducido niumero de empresas
en las transferencias de divisas estuvo muy asociado a las firmas oligopé-
licas que exhibian los mayores niveles de facturacién y eran lideres en sus
respectivas actividades. Con el propésito de evaluar esta hipétesis, en el
cuadro 2.4 se precisa el monto de las transferencias de divisas realizadas
por las empresas de mayor facturacién y su distribucién de acuerdo con
dos criterios especialmente relevantes: el tipo de empresa y la vincula-
cién con las firmas privatizadas durante la década de los noventa."

Los resultados globales obtenidos permiten constatar la significativa
incidencia de las grandes firmas oligopdlicas en términos de la variable
analizada. Por una parte, las empresas pertenecientes a la ciipula empre-
saria transfirieron al exterior 18 073 millones de délares, los que repre-
sentan el 69% de los fondos remitidos al exterior por todas las firmas que
realizaron alguna operacién (26 118 millones de délares) y el 60% del
monto transferido por el conjunto de las empresas y las personas fisicas
(29 913 millones de dolares).

Por otra parte, al considerar los diversos tipos de empresas se desta-
ca el predominio que ejercieron los conglomerados extranjeros al con-
centrar el 45,3% del total transferido por las grandes firmas y exhibir
el monto promedio por empresa mds elevado de la ciupula empresaria
(209,7 millones de doélares). En segundo lugar se ubicaron las empresas
transnacionales, que superaron ligeramente, por el monto transferido, a
los grupos econémicos locales aunque, al mismo tiempo, estos tltimos
tuvieron un promedio por firma mucho mas elevado que las primeras
(86,2 contra 58,1 millones de délares por empresa). Por tltimo, se ubica-
ron las transferencias realizadas por las asociaciones, con un monto total
y por empresa menor a cualquier otra forma de propiedad.

12 De acuerdo con el informe final de la Comisién, para determinar la incidencia
y la composicion de las transferencias al exterior de las grandes firmas se con-
sideran las 200 de mayores ventas en 2000y 2001 que integran la base de datos
del Area de Economia y Tecnologia de la Flacso, lo cual da como resultado
un panel de 226 firmas, de las cuales 213 realizaron operaciones de este tipo.
Al respecto, el informe sostiene: “Elsegundo cruce de bases de datos realiza-
do ha sido con aquella que releva las principales variables econémicas de la
clpula de las grandes empresas de la Argentina. Se trata de las 226 empresas
con mayor facturacion del pais. Para realizar el cruce de datos se tuvieron en
cuenta las cipulas de 2000 y 2001. Esto significa que a cualquier empresa que
hubiese integrado la cipula de las primeras 200 del pais en algunos de los anos
mencionados se le cruzé informacion con la base relevada” (p. 23).
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Cuadro 2.4. Distribucién de las transferencias de divisas al
exterior realizadas por las firmas de mayor facturacién,'
segin el tipo de empresa y su vinculacion con las empresas
privatizadas, 2001. En miles de millones de délares y
porcentajes

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la informacion de la Comision
Especial sobre Fuga de Divisas del Congreso nacional, 2003.

13 Respecto de la base de las empresas de mayor facturacién construida Ipor el
Area de Economiay Tecnologia de Flacso, véase nota 12 del capitulo 1.



68 ENDEUDAR Y FUGAR

Por cierto, esta composicién de las transferencias de divisas de la ca-
pula empresaria no es sorprendente en tanto expresa, como fue men-
cionado antes, las caracteristicas de la estructura econémica argentina
posterior a la acentuada extranjerizacion registrada desde inicios de
los anos noventa y agudizada desde mediados de ese decenio. Por esa
razon, las asociaciones pierden importancia relativa y los grupos econo-
micos locales concretan una menor transferencia de divisas que ambas
fracciones del capital extranjero. En este sentido, los momentog culmi-
nantes de la fuga de recursos al exterior de los grupos locales se habian
registrado en los anos previos al 2001 como resultado de la profusa
venta de sus participaciones accionarias en el pais. De esta manera,
esta fraccion de los sectores dominantes salvaguardo su capital en el
exterior adelantandose a la interrupciéon del régimen convertible (y,
con ello, evité sufrir perjuicios similares a los que registré en la crisis
de fines de los anos ochenta).

Desde la perspectiva de las empresas privatizadas, las evidencias empi-
ricas indican que tienen una influencia directa e indirecta sumamente
significativa: concentraron casi el 50% de las transferencias de divisas de
la cupulaempresaria, ya sea porque las giraron en forma directa (28,7%)
o porque lo hicieron las ficnas que son sus accionistas (20,9%). Asimis-
mo, las empresas relacionadas a las privatizaciones exhiben un monto
promedio de transferencias notablemente mas elevado que el correspon-
diente a las grandes firmas sin relacion con las privatizaciones.

Para completar este analisis, a continuacion (cuadro 2.5) se expone el
listado de las 50 empresas o grupos empresarios con mayores transferencias
de recursos al exterior en 2001. Se trata de las primeras evidencias empiri-
cas desagregadas de los ultimos treinta anos sobre la fuga de capitales. Sin
embargo, laintencion no es realizar aqui un analisis pormenorizado de esta
informacion, sino extraer algunas conclusiones que permitan encuadrar
mejor los resultados obtenidos hasta el momento.

El listado de los 50 grupos o empresas de mayores transferencias al exte-
rior permite constatar, en primer lugar, que quien encabeza ese ranking e;
un grupo econémico local y no un conglomerado extranjero: Pérez Com-
panc. El liderazgo que ejerce este ultimo resulta llamativo dado que, si bien
se trataba de uno de los principales grupos econémicos del pais, el monto
transferido es mayor al de empresas privatizadas lideres como las telefoni-
cas y Repsol-YPF, que superan a Pérez Companc tanto en términos de su
facturacion como de su endeudamiento externo.

Cabe senalar que el grupo adopt6 —como tantos otros— una estrategia
de diversificacién y de valorizacion financiera desde el inicio de la iltima
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dictadura militar, la cual se profundizé durante la década de 1990. Para
consolidar su expansién —tanto a nivel local como, crecientemente, en
el extranjero—, y aprovechando las oportunidades que ofrecia el régimen
de Convertibilidad, el holding se endeudé en el exterior en forma signifi-
cativa. Sin embargo, a fines del decenio de 1990 la baja en los precios del
petrdleo, la imposibilidad de aumentar las reservas y malos resultados
de las inversiones del grupo en el exterior lo llevaron a iniciar un nuevo
giro: abandonar poco a poco el sector energético, insertarse en el agro-
industrial y afianzar su presencia en el agropecuario (Gaggero, Schorr y
Wainer, 2014). En ese marco, el grupo procuré dolarizar la mayor parte
de sus ingresos ante una posible “salida devaluatoria” que incrementara
significativamente el peso de la deuda externa del grupo.

No deja de ser llamativo que ese mismo grupo econémico haya sido
reivindicado por el sistema politico durante el primer ano de la pos Con-
vertibilidad como la burguesia nacional que la sociedad debia proteger
y alentar para asegurar el desarrollo econémico y social del pais cuando,
en realidad, se trata de una fraccién de la oligarquia argentina que fue
un socio fundacional de la valorizacion financiera vigente durante los
dltimos treinta anos.

De hecho, el liderazgo del grupo econémico Pérez Companc en la
materia pone de manifiesto un rasgo comun, aunque no exclusivo, en
el comportamiento de los integrantes de los grupos econémicos locales.
En todos los casos las transferencias de recursos al exterior se realizaron
a través de miltiples empresas controladas o vinculadas, muchas de las
cuales no integran el panel de las firmas oligopélicas de mayor factura-
cién en la economia argentina. Este no es un patrén de comportamiento
novedoso —es el mismo que esta fraccion utilizé en su endeudamiento
externo durante la dictadura militar—, aunque si es relevante para tener
en cuenta que la estimacién de las transferencias al exterior, consideran-
do sélo las ventas de las firmas de mayor facturacién, subvalaa su real
importancia.

14 El grupo Pérez Companc comenzé la década de 1990 con un alto grado
de diversificacién, con una insercion marcada en los sectores petrolero,
agropecuario, petroquimico, financiero y de la construccién. Durante
los primeros anos de dicha década tuvo una participacion activa en el
proceso de privatizaciones, con una estrategia que lo llevé, por un lado, a
consolidarse en el ambito energético y, por otro, a diversificarse atin mas. Al
respecto, véanse Gaggero, Schorr y Wainer (2014) y Barrera (2014).
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Finalmente, con respecto a la relacién entre personas y sociedades que
fugaron capitales al exterior, es pertinente mencionar algunos casos que
ilustran esa situacién; como el de quien figura en los primeros lugares del
ranking de las personas fisicas, ]. Madanes Quintanilla, ya que su familia
era una de las principales accionistas del grupo econémico Fate-Aluar que,
a su vez, integra el listado de los 50 grupos o empresas de mayores trans-
ferencias. Lo mismo ocurre con varios integrantes de la familia Acevedo
(Jorge y Jorge Eduardo Acevedo), que era propietaria del grnipo Acindar,
que también figura dentro del ranking expuesto en el cuadro 2.5. Otro
ejemplo es el caso de Jorge Blanco Villegas, integrante de la familia Macri
y uno de los grandes terratenientes bonaerenses que ampli6 sus propie-
dades agropecuarias durante los primeros anos de la década del noventa
(Basualdo, Bang y Arceo, 1999). Estos entrelazamientos, de los que men-
cionamos s6lo algunos ejemplos, indican el acentuado contenido clasista
que asume el proceso de fuga de divisas en el pais, en el que convergen los
intereses extranjeros con los de los grupos econémicos locales.

En este contexto, teniendo en cuenta la relacién indisoluble que
mantuvieron la deuda externa y la fuga de capitales durante la valo-
rizacién financiera, es ineludible confrontar ambas para constatar si
mantienen dicha congruencia. Para ello, en el cuadro 2.6 constan los
resultados de vincular la deuda externa privada (que surge de la base de
datos del Area de Economia y Tecnologia de la Flacso) con la fuga de
divisas (proveniente de la base de datos por la Comisién respectiva del
Congreso nacional).

En principio, estas evidencias empiricas indican que las firmas priva-
das que se endeudaron con el exterior entre 1991 y 1999 fueron 368,
por un total de 21 449 millones de délares; mientras que las que fugaron
recursos al exterior fueron 7015 firmas por un monto de 26 128 millo-
nes de dolares. Sin embargo, estas evidencias, aunque son cifras de gran
trascendencia, nada dicen acerca de la relacién que mantienen ambos
fenémenos ya que cabe la posibilidad de que hayan sido resultado de
procesos independientes entre si en tanto respondieron a iniciativas de
corporaciones empresarias diferentes.

La vinculacién entre ambos procesos puede observarse al considerar
las empresas que participaron tanto en el endeudamiento externo como
en la fuga de capitales. Estas fueron 252, con un monto de deuda ex-
terna que representa el 84,7% del total, mientras que los recursos que
fugaron en 2001 concentran el 55,1% del total a pesar de ser sélo el
3,5% de las firas que transfirieron recursos al exterior mediante este
medio. Es decir, efectivamente hay una asociacién muy relevante entre
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ambas variables a partir del comportamiento de un conjunto reducido
de corporaciones.

Cuadro 2.6. Caracteristicas e incidencia de las empresas
privadas que se endeudaron entre 1991y 1999 y/o
transfirieron divisas al exterior en el 200 1. En cantidades,
millones de délares y porcentajes

Deuda externa Fuga de divisas
(stock 1991-1999) (flujo 2001)
Cantidad de  Millones de  Cantidad de Millones de
empresas délares empresas dolares

1. Total firmas privadas con
deuda o fuga de capital 368 a9 7948 #/28
2. Firmas qu.e se endeudaron y ol 18158 952 14395
fugaron capital
* % del total (2/1) 68,5% 84,7% 3,6% 55,1%
3.Fi de la cipul

Lo F e e 153 16270 153 13 262
empresaria con deuda y fuga*
* % del total (3/1) 41,6% 75,9% 2,2% 50,8%

* Se considera como la ciipula empresaria a las empresas que integran las 200
firmas de mayor facturacién en la economia argentina.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la informacion de los balances,
el Area de Economia y Tecnologia de la Flacsoy la Comision Especial sobre
Fuga de Divisas del Congreso nacional, 2003.

Sin embargo, aun cuando seria un fenémeno excepcional, podria ocu-
rrir que este conjunto de corporaciones que se endeudaron y fugaron
capital al exterior esté constituido por firmas de diferente tamano de
acuerdo con su nivel de ventas. Al investigarse esta remota posibilidad
se comprueba que dentro de esas 252 empresas hay 153 que integran
las 200 empresas de mayores ventas en la economia argentina y que con-
centran nada menos que el 75,9% del endeudamiento total y el 55,1%
de la fuga de capitales de 2001. Dicho en otros términos, las grandes fir-
mas oligopdlicas representan practicamente el 90% de la deuda externa
(16 270/18 158 millones de ddlares) y el 93% (13 267/14 395 millones
de délares) de la fuga realizada por las empresas que, al mismo tiempo,
se endeudaron y fugaron recursos al exterior.
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En consecuencia, las evidencias empiricas indican la existencia de al
menos dos procesos de relevancia que constituyen parte de la “pesada
herencia” que le dejo la valorizacion financiera a los sectores populares y
los gobiernos posteriores. Asi, en la etapa final de ese patrén de acumula-
cién de capital que puso en marcha la dictadura civico-militar, se replica
el comportamiento macroeconémico que fue central en su desarrollo,
que consistia en el ciclo de valorizacién sustentado en la articulacién de
la deuday la fuga de capitales al exterior. Ese proceso lo llevaron a cabo
las mismas fracciones del capital que durante ese patrén de acumulacién
se vieron beneficiadas por el espiral de endeudamiento y de fuga de ca-
pitales: el capital extranjero y los grupos econémicos locales.

El agotamiento de la valorizacién financiera y el abandono de la Con-
vertibilidad, después de esta fenomenal transferencia de excedente eco-
némico al exterior en 2001, daria lugar al surgimiento de un nuevo mo-
delo econémico sustentado en la expansion de la economia real.
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3. La era kirchnerista
El retorno a la economia real,
el desendeudamiento externoy

las pugnas por la distribucion
del ingreso, 2003-2015

Pablo Manzanelli
Eduardo M. Basualdo

1. NOTAS SOBRE LA NATURALEZA POL{TICA
Y SOCIAL DE LAS ADMINISTRACIONES KIRCHNERISTAS

Las caracteristicas que adopt6 la cuestién econémica constitu-
yen un aspecto sustantivo del proceso que comienza a partir del agota-
miento de la valorizacién financiera del capital. Sin embargo, en si mis-
mo resulta insuficiente para explicar en forma acabada la naturaleza del
proceso social en su conjunto, a menos que se los vincule con los feno-
menos politicos y sociales con los que se interrelaciona. Si se extrema el
argumento, es posible sostener que la exclusion de los factores politicos y
sociales distorsiona el propio andlisis de los aspectos econémicos.' De alli

1 Respecto de la importancia de los aspectos sociales, el maestro Julio H. G.
Olivera sostuvo que: “Establecer el sentido de una accién implica interp-
retarla. El estudio de la actividad econémica envuelve asi ineludiblemente
una labor interpretativa. La ciencia que trata de la actividad econémica, la
ciencia econémica, es por consiguiente una ciencia de interpretacion, una
hermeneiitica; y en virtud de la naturaleza de su objeto, una hermeneutica
social”. Tras lo cual agrega en una nota a pie de pagina que: “El filésofo
Paul Ricceur describe la interpretaciéon como un trabajo de pensamiento
que consiste en descifrar el sentido escondido en el sentido aparente”
(Olivera, 1994). Es decir, se trata no sélo de una interpretacion racional
y coherente con los hechos en cuestion, sino que ademas permite apre-
hender el sentido ultimo de estos. Con la misma orientacion, el recono-
cido economista sueco Gunnar Myrdal sostuvo que: “Raravez o nunca, el
desarrollo de la economia ha iluminado con su propia fuerza el camino de
las nuevas perspectivas. La clave para la reorientacién continua de nuestra
labor ha llegado normalmente de la esfera de la politica” (Myrdal, 1968,
cit. en Dobb, 1975).
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que, antes de indagar la trayectoria que adopta la economia argentina
en el marco del ciclo de gobiemnos kirchneristas, resulte imprescindible
esbozar algunas notas acerca de su naturaleza politica y social.

Un primer aspecto a desentranar, tras la disolucion de la valorizacién
financiera (1976-2001) y la megadevaluaciéon de 2002, se asocia con la
ruptura del bloque dominante y el caracter especifico que asume el go-
bierno a partir de 2003. En tal sentido, cabe senalar que la concepcién
de fondo de la presidencia de Néstor Kirchner sostenia que el capital
financiero internacional habia sido el responsable de las politicas econé-
micas y sociales que habian puesto en marcha la dictadura civico-militar,
las cuales se consolidaron durante la década de 1990 con la Convertibi-
lidad y las reformas estructurales de esos anos. Se trat6 de una decidida
reivindicacion de la “cuestién nacional” que se expres6 en medidas tras-
cendentes como la renegociaciéon de la deuda externa, el pago de los
pasivos con el Fondo Monetario Internacional (FMI), el congelamiento
de las tarifas de los servicios publicos que estaban mayoritariamente en
manos de capitales extranjeros, € incluso en la adopcion de la politica
econémica sustentada en los “superavits gemelos”.

Asi, desde esa perspectiva no sélo se excluyé como parte de los secto-
res dominantes que se debia enfrentar a la fraccién del capital que habia
¢jercido la hegemonia en el patron de acumulacion de la valorizacién
financiera entre 1976 y 2001 —los grupos econémicos locales-, sino que,
por el contrario, se los consideré6 como el niicleo de la burguesia nacio-
nal que habia que promover y consolidar para impulsar el crecimiento
productivo-industrial (Basualdo, 2011).

Si bien durante esa administracion no se cuestioné a esa fraccion del
capital, si se modificé el tipo de dominacién que esta habia desplegado
a partir de los gobiernos constitucionales que sucedieron a la dictadura
civico-militar, que alcanzaron su forma mas acabada durante la década
del noventa. Se traté de una variante respecto de esa forma de domi-
naciéon que Antonio Gramsci denominé el “transformismo”, que cobra
forma cuando los sectores de poder integran a su drea de influencia a
los dirigentes de los ambitos subalternos, pero sin hacerles ninguna con-
cesion a sus respectivas bases sociales, mediante la corrupcion y los al-
tos salarios de los cuadros dirigentes.? Pues bien, el primer periodo del

2 Antonio Gramsci desarroll6 este relevante aporte a la teoria politica moder-
na a partir de su andlisis sobre la unificacion italiana. Asi, el transformismo
constituye una estrategia en la cual los sectores dominantes no pretenden
lograr consenso, sino integrar las conducciones politicas y sociales de los
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kirchnerismo reemplazé esa forma de hegemonia, retornando al plan-
teo cldsico en funcién del cual se convalidaron ciertas demandas de los
sectores populares.

Durante esta etapa, la recomposicion de las condiciones de vida de los
sectores populares (incremento de la ocupacion, de los salarios median-
te paritarias libres, las jubilaciones, etc.) se inscribieron en la “cuestion
nacional”. Lo propio cabe respecto de los juicios a los represores del te-
rrorismo de Estado, la remocién de las ciipulas militares, la redefinicion
de la Corte Suprema, entre otras. Es decir, el nuevo régimen y tipo de
Estado no s6lo reactivé la economia real y modificé la forma de hege-
monia, sino que también convalidé algunas de las demandas populares
como medio para recomponer el sentido nacional tras la gran crisis de
fin de siglo que signé el final de la valorizacién financiera.

La segunda etapa de este ciclo de gobiernos kirchneristas (2008-2015)
coincidié con el recambio presidencial y laasuncién de Cristina Ferndn-
dez, e implico, desde la perspectiva de los sectores sociales subalternos,
un avance cualitativo con respecto a esa primera gestion, ya que durante
esos anos se despleg6 una forma de Estado especifico denominado “na-
cional y popular™.

Esto tiene una larga tradicién en América Latina, ya que comenzé
con los que fueron los “padres fundadores™: Getulio Vargas en Brasil
(1930-1945y 1951-1954), Lazaro Cardenas en México (1934-1940) y Juan
Domingo Peré6n en la Argentina (1946-1955). Y fueron seguidos duran-
te la década de 1960 y 1970 por gobiemos que enfrentaron con postu-

movimientos populares (a los intelectuales orgdnicos de estos, de acuerdo
con Gramsci) sin otorgarles solucién ni concesiones secundarias a ninguna
de las necesidades y aspiraciones de los representados. De esw manera, los
sectores subalternos son inmovilizados y no pueden generar una alternativa
politica y social que cuestione las bases de sustentacion del nuevo patrén

de acumulacién de capital. Asi, la unificacion italiana (Risorgimento)

fue posible cuando la direccién politica se transformé “en un aspecto de

la funcion de dominio, en cuanto la absorcién de las élites de los grupos
enemigos conduce a la decapitacion de estos y a su aniquilamiento por

un periodo a menudo muy largo [...] justamente la brillante solucién ha
tornado posible el Risorgimento en las formas y limites en que realmente se
realizo, sin ‘terror’, como ‘revolucion sin revolucion’, o sea como revolucion
pasiva” (Gramsci, 1974). Esta forma de hegemonia la adoptan los sectores
dominan tes, cuando no estan en condiciones de imponer sus intereses
mediante una dictadura, ni tampoco estin dispuestos a realizar concesiones
para lograr el consenso social porque, en ambos casos, corren el riesgo cierto
de perder el dominio sobre el sistema politico y econémico, y entrar en una
crisis de dominacion.
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ras nacionales y populares o socialistas a la expansion transnacional de
posguerra. Entre ellos: Velasco Alvarado en Peri y Torrijos en Panama
(1968); Torres en Bolivia (1970); Allende en Chile (1970); Rodriguez
Jara en Ecuador (1972), Cimpora y Perén en la Argentina (1973). Se
trata de administraciones que, de distinta manera e intensidad, asumie-
ron como eje central de sus politicas econémicas la profundizacién de la
industrializacién, pero intentando neutralizar la influencia decisiva del
capital extranjero y potenciando la expansion de las empresas nacionales
publicas y privadas, como medio para lograr el crecimiento econémico,
el desarrollo tecnolégico y la distribucién equitativa del ingreso en sus
sociedades.

Los regimenes “nacionales y populares™ constituyen una variante par-
ticular de Estado dentro del orden capitalista. Guillermo O’Donnell rea-
lizé un aporte revelador al respecto cuando, entre otras consideraciones,
sostuvo que:

Lo popular es una mediacion menos digerible para el Estado ca-
pitalista, y para la dominacion en la que estd imbricado, que la
ciudadania y la nacién. Lo popular no es la mediacién abstracta
de la ciudadania ni la mediacién concreta pero indiferenciada
de la nacion. Sus contenidos son mds concretos que los de esta.
También menos genéricos, ya que el arco que cubre al pueblo
es mds estrecho que el de la nacién, pretensién de solidaridad
abarcante del conjunto de la poblacién (O’Donnell, 1984).

Pero, por otro lado, los contenidos de lo popular son mds genéricos y
menos concretos que los derivados de la posicion de clase. Por su parte,
Portantiero y De Ipola (1981) plantearon que los gobiernos “nacionales
y populares” tienen la caracteristica fundamental de cuestionar no todo
tipo de dominacion capitalista, sino la forma de dominacién previamen-
te vigente.

Enel caso del kirchnerismo, el punto de inflexién entre ambos tipos
de Estado lo senal6 el histérico e inédito, tanto por su duracién como
por su amplitud geogrifica, conflicto con el agro pampeano de 2008,
que se desat6 a raiz de la Resolucion 125 del Ministerio de Econo-
mia, que intenté modificar la modalidad que adoptaban los derechos
de exportacion proponiendo las “retenciones moéviles”. Durante ese
conflicto, el gobierno se enfrenté no sélo a los grandes terratenientes
pampeanos, sino también a los grupos econémicos locales. Especifi-
camente, alli comenzé otra contradiccién del gobierno con el poder
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establecido, que se expresé en la disputa con el grupo econémico Cla-
rin, pero que en realidad involucraba al conjunto de los integrantes
de esa fraccion del capital, es decir, aquella que habia ejercido la he-
gemonia durante el patrén de acumulacién basado en la valorizacién
financiera y habia sido considerado como niicleo central de la “bur-
guesia nacional”.

De esta manera, el kirchnerismo devel6 politicamente al bloque de
poder de la valorizacion financiera que aparecia fragmentado, tras la cri-
sis final de ese patr6n de acumulacién, bajo la propuesta devaluacionista
(asociada a los grupos econémicos locales y el capital extranjero indus-
trial) y la que proponia la dolarizacién de la economia (vinculada a los
acreedores externos y el capital extranjero ligado a los servicios publicos
privatizados).

Sobre esta base, a partir de 2008 se produce un quiebre cuando el
gobierno intensifica el tutelaje estatal sobre los sectores populares
-mediante medidas que buscaron incrementar la participaciéon de los
asalariados en el ingreso en un escenario de fuertes limites estructu-
rales y también a través de institucionalizar reivindicaciones de mino-
rias diversas—, redoblando al mismo tiempo sus esfuerzos encaminados
para disciplinar a las diferentes fracciones del capital dominante que
formaban parte del bloque de poder de la valorizacién financiera, in-
cluyendoahoraalos grupos econémicos locales. De alli que el kirchne-
rismo haya procurado avanzar, desde ese ano en adelante, por caminos
alternativos a las pretensiones devaluatorias y de ajuste salarial de las
fracciones dominantes del capital y que, en ese marco, haya impulsado
la reestatizacion del sistema jubilatorio (que permitio financiar politi-
cas de largo plazo como la Asignacién Universal por Hijo [AUH]), la
reforma de la carta orgdnica del Banco Central, la expropiacién del
51% del paquete accionario de YPF, etc.

Todo ello consolidd, en los términos de Portantiero y De Ipola, una
forma de Estado de caracter “nacional y popular”, en la medida que su
accionar cuestion6 al bloque dominante del patrén de acumulacién
basado en la valorizaciéon financiera, es decir, al capital financiero in-
ternacional y a los grupos econémicos locales que actuaban como la
fraccion hegemonica de la dominacién vigente en forma previa al ciclo
kirchnerista.
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2. EL CRECIMIENTO ECONOMICO DURANTE
EL CICLO DE GOBIERNOS KIRCHNERISTAS

El agotamiento del patrén de acumulacién sustentado en la valorizacion
financiera, que se produjo en el contexto de la profunda crisis que se
despleg6 a partir de 1998 y dio lugar a la mayor devaluacién del tipo de
cambio real de la historia argentina en enero de 2002, trajo aparejado
no sélo trascendentes modificaciones politicas y sociales, sino también
un giro copernicano en términos de la politica econémica. [.os enfoques
monetaristas fueron reemplazados por politicas heterodoxas que impul-
saron una acelerada expansion de la economia real mediante una dras-
tica modificacion de los precios relativos, en el contexto de los cambios
que se expresaban en la economia mundial.

Asi, se inici6 un largo ciclo de crecimiento econémico que puede dividir
se en dos etapas.® La primera coincidi6 con el gobierno de Néstor Kirchner
(2003-2007), donde el crecimiento estuvo promovido, sobre todo, por las
ganancias del capital productivo junto con una significativa elevacién de los
salarios reales, el aumento de la com petitividad externa derivada del estable-
cimiento de un tipo de cambio alto, el fenomenal aumento de los precios de
los commaodities agricolasy el aprovechamiento de la elevada capacidad ociosa
asociada a la larga fase recesiva de h crisis de fin de siglo.

La segunda etapa, iniciada después del conflicto agrario y el estalli-
do de la crisis internacional (2008-2009), estuvo caracterizada por las
crecientes dificultades en el sector externo, el convulsionado escenario
internacional (cuyos efectos fueron parcialmente mitigados por el rol
anticiclico de las politicas macroeconémicas locales) y la erosion de las
ventajas competitivas asociadas al tipo de cambio real y los bajos costos
salanales a escala mundial. Ello, en un marco de elevada inflacion vincu-
lada a las pugnas sociales y politicas por la distribucién del ingreso.

Alrespecto, una dimensién que se debe examinar consiste en determinar
el ritmo de crecimiento econémico trasladisolucién de la valorizacion finan-
ciera. Por cierto, se trata de un aspecto que, a raiz de las diversas estimaciones
elaboradas por el Insdtuto Nacional de Estadisticay Censos (Indec) y la esca-
sa confiabilidad de las estadisticas de este organismo a partirde 2007, resulta
un tema controvertido, aunque a titulo general cabe senalar que se trata de
un periodo con un nivel de actividad econémica significativamente elevado.

3 Cabe senalar que, teniendo en cuenta otros criterios analiticos, Kulfas (2016)
considera la existencia de tres etapas dentro de los gobiernos kirchneristas.
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Grafico 3.1. Tasa de crecimiento anual del PBI a precios de
1993 y de 2004. En porcentajes, anos 2001-2015
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* El dato del PBI base 1993 de 2013 corresponde al promedio de los primeros
tres trimestres del ano.

Fuente: Elaboracion propiasobre la base de inforinacién del Indec.

En el grifico 3.1 constan las diversas estimaciones del producto bruto
interno (PBI) del Indec que abordan el periodo bajo estudio. Respecto
de la estimacién del PBI base 1993, se constata que en el periodo 2003
2013 se inici6 la década de expansion ininterrumpida mas elevada de la
historia argentina (6,7% anual acumulativa), superior incluso a la que
se registr6 durante la segunda etapa de sustituciéon de importaciones
que alcanzé entre 1964 y 1974 el 5,2% anual acumulativa. La sistemna-
ticidad en el crecimiento se verifica también en la serie del PBI base
2004, aunque en esta se reduce la tasa de crecimiento si se considera el
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periodo 2004-2015 (4,7% anual acumulativo). En cambio, si se considera
la posterior revision en 2016, bajo la nueva gestion gubernamental de
la alianza Cambiemos, la tasa de crecimiento resulta significativamente
menor (3,7% en el periodo 2004-2015) debido a que en ella se observan
tres anos de contraccién econémica que es muy elevada en 2009.

En efecto, uno de los aspectos mds controversiales refiere a las tasas de
crecimiento durante 2009, cuando la economia estuvo afectada por la
irrupcién de la crisis mundial y los efectos de la reduccién de la produc-
cién agropecuaria. La evaluacion de sus impactos en el nivel de actividad
es sustancialmente distinta en las estimaciones previas, que indican un
estancamiento de la economia a diferencia de lo que ocurre en la nueva
serie del PBI de 2016. Esta tasa de variacion en 2009 (-6,0%) denota una
presunta sobreestimacion del nivel de contraccion econémica, habida
cuenta de su comparacién con la mayor crisis de la historia argentina
(-10,9% en 2002), con otras estimaciones alternativas (-3,4%)* y con el
crecimiento que exhibe el 2010, que en esa estimacion es el mas elevado
de la serie (10,4%) e implica una recuperacion excepcional e inédita.

Por otra parte, todas coinciden en senalar que en el bienio 2010-2011 se
retoman elevadas tasas de crecimiento que van a interrumpirse, con distin-
ta intensidad segtin las diversas estimaciones, a partir de 2012, cuando re-
crudece el estrangulamiento del sector externo que impone una marcada
desaceleracion en el ritmo de crecimiento. Ademds de la amplia dispari-
dad en la tasade crecimiento en 2009, cabe senalar que las diferencias mads
relevantes que surgen después de la revision del PBI base 2004 obedecen,
en lo fundamental, a los ritmos de crecimiento de la rama intermediacion
financiera, que se expande en laserie vieja al 12,3% anual acumulativo, en
tanto que en la nueva crece al 5,7% anual.

Aun bajo las diferencias apuntadas, no cabe duda de que se trata de
una década que, si bien reconoce altibajos en las tasas anuales, registra
un considerable ritmo de crecimiento durante el ciclo de gobiernos
kirchneristas: fue entre 2003 y 2013 del 6,7% anual segun el PBI base
1993, y del 5,1% y 4,1% entre 2003 y 201 5 segiin —empalmes mediante—
la serie vieja y nueva del PBI base 2004, respectivamente. De este modo,
el ritmo de crecimiento econémico del periodo 2003-2015 no sélo fue
elevado para la Argentina en términos histéricos, sino que fue uno
de los mayores dentro de las principales economias latinoamericanas

4 Dato correspondiente al proyecto Arklems + Land de la Facultad de Ciencias
Econémicas de la Universidad de Buenos Aires.
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—como es el caso de Brasil y México, cuyo crecimiento alcanzé el 3,0% y
2,6%, respectivamente—y superior al de las economias norteamericana
y europea (1,8% y 1,5%), seguin surge de la informacién del FMI.

3- LAS FASES DEL CICLO ECONOMICO KIRCHNERISTA Y SUS CAUSAS

La significativa diferencia que exhibe el crecimiento argentino entre las
dos etapas de los gobiernos analizados constituye un hecho destacado que
merece ser revisado con mayor detalle. Tanto sus caracteristicas como los
factores que determinaron sus diferencias a nivel econémico se pueden
comenzar a constatar mediante el andlisis de las variables que integran la
demanda agregada de acuerdo con la estimacion realizada en 2016.°

Una aproximacioén a dicha problematica indica que las diferencias en
términos del PBI se replican en el mismo sentido, pero obviamente con
sus mas y sus menos, en todos los componentes de la demanda: consu-
mo privado, gasto publico, inversién y exportaciones (grifico 3.2). Sin
embargo, existe una excepcién que rompe esa uniformidad, que es el
desempeno del gasto piiblico, ya que este tuvo una expansién similar en
ambas etapas (4,8% entre 2008-2015 versus 5,1 % entre 2002-2007), debi-
do a las politicas anticiclicas encaradas por el gobierno ante la irrupcién
de la crisis mundial a fines de 2008.

El acelerado crecimiento de los primeros anos estuvo vinculado a un
conjunto de factores de distinta naturaleza. Por una parte, la profunda
crisis que se desplegé en la economia interna entre 1998-2002 produjo,
en su momento culminante, wuna acentuada capacidad productiva ocio-
sa, la que permitié una rdpida reactivacion de la economia real cuando,
tras la profunda caida del salario real y la consiguiente recomposicién
de la tasa de ganancia, creci6 la inversién que casi se habia paralizado
durante la crisis. El crecimiento de la inversién bruta fija fue, en la etapa
inicial, notablemente elevado: 23,8% anual en el periodo 2002-2007. Por
otra parte, desde 2002 en adelante se puso en marcha la reversién de los
términos de intercambio adversos que habian caracterizado la situacién
latinoamericana en general y de la Argentina en particular durante el

5 Para facilitar la presentacion de los indicadores que se presentan en este tra-
bajo, de aqui en adelante se opt6 por utilizar la serie del PBI ano base 2004
revisada en 2016, empalmandola con la serie del PBI ano base 1993 para el
periodo 1993-2003.
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proceso de sustitucién de importaciones. Sin duda, este fue uno de los
factores que impulsé la expansién de las exportaciones cuyo crecimiento
casi iguald al alcanzado por el PBI (8,1% anual).

Esa mejora en los términos de intercambio favorables fue el principal
elemento de lo que se denominé o interpreté como “el viento de cola”
de esa primera etapa. Sin embargo, hubo otro factor que fue igualmente
relevante, pero que tuvo un cardcter interno, y fue la politica econémica
adoptada por el gobierno, la que implicé un giro copernicano respecto
del anterior enfoque ortodoxo y monetarista adoptado en lavalorizacién
financiera. Mediante un tipo de cambio elevado se produjo una drasti-
ca modificacion de los precios relativos que involucré marcados sesgos
favorables a favor de la produccién de bienes (en especial transables), y
mediante politicas de ingreso expansivas a partir de 2003 comenzaron a
recuperarse los salarios reales que se habian derrumbado tras la megade-
valuacion de 2002. Ambas cuestiones acarrearon una acentuada expan-
sién del consumo privado y de las exportaciones.

Grafico 3.2. Tasa de crecimiento del PBI (estimacion 2016)
yde la correspondiente demanda agregada, 2002-2007 y
2008-2015. En porcentajes
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Nota: Se empalmo la serie del PBI ano base 2004 revisada en 2016 con la
serie del PBI ano base 1993 para 2002-2003.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de estadisticas del Indec.
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Asimismo, como un elemento trascendente del nuevo enfoque macro-
econdmico, cabe mencionar que, tras el default, se puso en marcha una
politica de desendeudamiento externo mediante la renegociacién de
la deuda externa con una quita significativa a los acreedores externos,
al mismo tiempo que se saldé la deuda contraida durante la década
anterior con el FMI y otros acreedores multilaterales. En conjunto, esas
iniciativas mitigaron las restricciones fiscales y externas, dandole sus-
tentabilidad al proceso econémico por la drastica reduccién del peso
de la deuda externa estatal y la remocion de los condicionamientos a
la politica econémica por parte de ese organismo. Ademads, la tasa de
interés de referencia fue otra herramienta significativa en términos de
la nueva asignacion de rentabilidades relativas. Contrario sensu de lo
ocurrido bajo la valorizacién financiera (que fue perfeccionado duran-
te la Convertibilidad), las tasas locales se ubicaron, desde 2003, por
debajo de la inflacién, desviando a los capitalistas de la especulacion
financiera hacia la inversién productiva y fomentando altos niveles de
consumo.

En suma, la conjuncién de los factores mencionados garantizaron las
elevadas tasas de crecimiento de la etapa inicial del kirchnerismo, junto
con una politica econémica que se sustenté en los denominados “supe-
ravit gemelos”, es decir, en los saldos comerciales y fiscales positivos. Sin
embargo, en el marco de la crisis mundial, con la progresiva apreciacion
cambiaria y la emergencia de la restriccion externa, esa politica se diluy6é
Yy, en consecuencia, la nueva situacién exigié una profundizacién de las
reformas estructurales con el propésito de garantizar la redistribucién
del ingreso y el crecimiento econémico.

En este contexto, cabe destacar que el acelerado proceso de forma-
cién de capital se vio morigerado de manera significativa en el marco de
la crisis internacional. A tal punto que la notable diferencia que exhibié6
su tasa de crecimiento entre las etapas mencionadas (23,8 % versus 1,1 %,
respectivamente) aconseja profundizar su analisis. Al respecto, vale insis-
tir en que, pese a la capacidad ociosa generada por la crisis de la valori-
zacién financiera, la inversion desplegé un crecimiento muy acentuado
entre 2002 y 2011, donde la correspondiente a equipo durable ejerci6
el liderazgo. Si bien la inversién se contrajo en 2009, fue recién a partir
de 2012 cuando, en el marco de la crisis mundial y la emergencia de la
restriccion externa, se estancoé el crecimiento de la inversién bruta y cayé
la de equipo durable.

Finalmente, otro aspecto que resulta relevante analizar, no sélo para
diferenciar el régimen econémico versus la valorizacion financiera, sino
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también para evaluar las variaciones entre las fases del kirchnerista, es la
contribucion de los distintos sectores econdmicos al crecimiento del PBI.
Al respecto, en el grafico 3.3 se observan las tasas anuales acumulativas
del valor agregado del sector servicios y la produccién de bienes entre
1993 y 2015, diferenciando la etapa de la Convertibilidad (1993-2001) y
las que le siguieron (2002-2007 y 2008-2015).

Grafico 3.3. Tasa anual acumulativa de los principales
sectores econoémicos. En porcentajes.
Periodos 1993-2001, 2002-2007 y 2008-2015
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= PBI @8 Sector productor de bienes
Sector servicios #s Industria

Nota: se empalmé la serie del PBI ano base 2004 revisada en 2016 con la
serie del PBI ano base 1993 para el periodo 1993-2003.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de estadisticas del Indec.

Estas evidencias permiten comprobar, ahora desde el punto de vista de
las grandes actividades de la economia real, el cambio observado en el
patrén de acumulacién al producirse el abandono de la valorizacion
financiera, en la que imperaban tasas de crecimiento muy reducidas,
cuando no negativas, como fue el caso de la produccion industrial. No se
produjo sélo una substancial modificacién cuantitativa a partir de 2002,
y especificamente 2003, sino también cualitativa, ya que el liderazgo
sectorial lo asumié la produccién de bienes y, dentro de ella, la rama
industrial. Sin embargo, este cambio en la composicion sectorial del cre-
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cimiento se modificé a partir de 2008. Es decir, también en este aspecto
se registraron diferencias ostensibles entre ambas etapas, tanto por las
reducciones cuantitativas en el crecimiento de todas las actividades como
porque, una vez mas, e n la ultima de ellas, los servicios encabezaron el
aumento y superaron la produccion de bienes y, sobre todo, la de la in-
dustria, la construccién y la produccién agropecuaria.

4. LA CENTRALIDAD DE LA POLIiTICA DE DESENDEUDAMIENTO
Y SU IMPACTO EN LA EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA Y PRIVADA

El arduo proceso de renegociacion de la deuda externa mediante los
canjes de 2005 y 2010 (véase capitulo 4) indica que el 92,2% de los acree-
dores habian reestructurado sus tenencias a través de las nuevas emisio-
nes de bonos con una quita nominal de 42,8%. Asimismo, los plazos de
vencimiento ampliaron significativamente el horizonte de pagos, por lo
que el proceso de renegociacion argentino fue uno de los de mayores
dimensiones de la historia econémica moderna.® En ese marco, y por su
relevancia para hacer posible el crecimiento econémico sobre la base de
politicas de cardcter heterodoxo, resulta pertinente analizar su impacto
en la evolucién de la deuda publica.

Al evaluar el impacto de la exitosa restructuracién de la deuda pu-
blica, lo primero que se debe senalar es el significativo proceso de de-
sendeudamiento al que asisti6 la economia argentina respecto del PBI.
El incremento en el endeudamiento piblico que implicé el salvataje fi-
nanciero tras la devaluacién, la emision de bonos entre 2006 y 2008 y la
emisién de nuevos bonos después del canje de 20107 no neutralizaron

6 Si bien la quita en términos nominales super6 el 40%, vale aclarar que no se
consideraron en este cdlculo la emisién de unidades vinculadas a los cupones
atados al PBI, lo que tenderia a disminuir el nivel de la quita. Asimismo, cabe
senalar que a partir de 2007 se efectud una quita implicita como conse-
cuencia de la subcotizacion de los bonos que se ajustaban al coeficiente de
estabilizacion de referencia (CER), medido a través del indice de precios al
consumidor (IPC) del Indec, cuya subestimacion desde la intervencion del
organismo en 2007 es cosa publica.

7 LaReserva Federal de los Estados Unidos adopté, en 2010, una politica mon-
etaria fuertemente expansiva que implicé un auge de las plazas financieras
latinoamericanas, ya que se comprometié a sostener tasas de interés casi nu-
las, mientras expandia la oferta monetaria. A su vez, se produjo un vigoroso
sendero ascendente en el precio de los commodities, entre ellos los agricolas.
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el impacto que tuvieron los resultados de los canjes de 2005 y 2010 en
cuanto al volumen de la deuda y, especialmente, a la importancia relativa
que asumié en la economia argentina.

Griafico 3.4. Magnitud de la deuda publica total y
participacién en el PBI de la deuda publica total y de la
deuda publica en moneda extranjera. En millones de dolares
y porcentajes, 1994-2015
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Nota: para el cociente del ratio deuda/PBI se utilizé el PBI ano base 2004
revisada en 2016 empalmado con la serie del PBI afio base 1993 para el
periodo 1994-2003.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del Ministerio de
Economia.

En este marco, un nimero no desdenable de grandes empresas salieron a
tomar deuda y el propio gobiermno colocé bonos Boden (2012, 2014 y 2015)
aprovechando la reducciéon del riesgo pais.
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Asi, tras el intenso proceso de endeudamiento externo durante la valori-
zacion financiera, la deuda publica total alcanzé mas de 144 000 millones
de délares en 2001, lo cual representaba el 49,6% del PBI (grafico 3.4).
Se trataba de una deuda que, en casi su totalidad, estaba nominada en
moneda extranjeray alcanzaba el 48% del PBI en 2001. En un contexto
de cesacion de pagos, megadevaluacion de la moneda local, pesificacién
asimétrica y aguda contracciéon del producto bruto, la gravitacion de la
deuda publica total trepé6 al 125,3% del PBI en 2002, y al 109,6% si se
considera la deuda en divisas.

Posteriormente, la renegociacion y el canje de la deuda publica en
2005 y 2010, y la cancelacion del capital adeudado al FMI provocaron,
en un contexto de franco crecimiento de la economia, una reduccién
sistematica del peso de la deuda sobre el producto bruto. La mayor dis-
minucion fue en 2005, cuando la gravitacion de la deuda puiblica total se
redujo al 64,3% del PBl y la que surge de considerar la deuda en moneda
extranjera al 33,2% de este.

Luego, si bien a un menor ritmo, la deuda total y en divisas disminuy6
hasta alcanzar el 35,3% y el 23,6% del PBI en 2015. Cabe senalar que el
aumento de la deuda piiblica a partir de 2014 obedece a las emisiones
en concepto de indemnizacion tras la expropiacion de 51% del paquete
accionario de YPF a Repsol (6150 millones de délares)® y el arreglo con
el Club de Paris (9690 millones de ddlares). A ello se sumé el swap de
monedas con China en el marco de la restriccién externa.

En las transformaciones de la deuda piiblica se destaca por su rele-
vancia la modificacién de su composicién. Al respecto, es notable el cre-
cimiento de la deuda intrasector publico a partir de la segunda etapa
kirchnerista. Ello se originé en la reestatizacién del sistema previsional
y el consiguiente traspaso de los titulos publicos en poder de las Admi-
nistradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP) a la Adminis-
tracion Nacional de la Seguridad Social (Anses), los cuales elevaron a
30 000 millones de dolares. La gestion estatal de estos flujos habilit6 el
despliegue de politicas macroeconémicas expansivas de suma trascen-
dencia, tales como la ley de movilidad jubilatoria, la AUH vy la nueva

8 Tales emisiones se distribuyeron de la siguiente manera: 800 millones de
ddélares en Bonar X, 1250 millones en Discount 2033, 400 millones en Boden
2015, 3550 millones en Bonar 2024, mas una letra a ser utilizada como
contragarantia de la fianza solidaria para Repsol correspondiente a los tres
primeros servicios de intereses de los Bonar 2024. Luego, Repsol vendio
buena parte de esos bonos al JP Morgan Securities.
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moratoria previsional, entre otras. El aumento de la deuda intrasector
piiblico también estuvo vinculado, luego, al financiamiento que el Ban-
co Central, el Banco Nacién y la propia Anses le otorgaron al gobierno
nacional.®

A diferencia de lo ocurrido en la década de 1990, cuando el endeu-
damiento piiblico se incrementé sobre la base de la deuda con el sector
privado (y, sobre el final del periodo, con los organismos internacionales),
en la posconvertibilidad el endeudamiento con el sector publico fue el de
mayor dinamismo. Contrano sensu, tendié6 a disminuir la contraida con el
sector privado y a estabilizarse, después de cancelar los compromisos con
el FMI, las obligaciones con los organismos multilaterales y bilaterales.

Otro hecho asociado a los cambios cualitativos del proceso de de-
sendeudamiento consiste en el tipo de deuda nominada en moneda
extranjera o en moneda doméstica, distribucién que fue de la mayor
importancia cuando la economia argentina experimentaba la emergen-
ciade larestriccion externa (escasez de divisas). Al respecto, es relevante
apuntar el significativo descenso que experimento el peso de ladeuda en
moneda extranjera sobre el producto bruto.

La reduccién de la deuda publica derivada del canje 2005 estuvo expli-
cada esencialmente por la caida de los compromisos en moneda extranje-
ra con el sector privado tanto en términos absolutos como relativos al PBI.
Asi, tal como surge de las evidencias proporcionadas por el gréfico 3.5, la
deuda externa con privados nominada en moneda extranjera se redujo
del 87,5% al 32,7% del PBI entre 2004 y 2005." El otro hito significativo
en este sentido fue la cancelacién de la deuda con el FMI, que se concret6
en 2006. Es un dato por demas significativo, sobre todo en un escenario
de restriccion externa, que el peso de la deuda publica en manos privadas
nominada en moneda extranjera represente apenas el 13,1% del PBI en
2015 (incluido el arreglo con Respol y con el Club de Paris)."!

9 Vale aclarar que en el calculo de deuda piiblica utilizado n o se contabiliza la
emision de Letras y Notas del Banco Central,las que fueron utilizadas -sobre
tododurante 2013- para que la entidad monetaria obtenga pesos pasibles
de ser prestados al Tesoro, lo que evitaba la emision de billetes tendientes a
ampliar la base monetaria.

10 El leve aumentode los pasivos en monedadoméstica en 2005 obedecié a las
emisiones de bonos Par, Discount y, fundamentalmente, Cuasipar colocados
en pesos.

11 Ello, a pesar de que el canje 2010 aumentd los pasivos en dolares, euros
y yenes. Asimismo, vale mencionar que los canjes tanto de 2005 como de
2010 permitieron una prolongacion de los plazos y elevaron el promedio de
vencimientos de manera significativa.
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Al mismo tiempo, se advierten dos fenémenos relevantes: 1) que se
incremento sistematicamente del peso del endeudamiento intrasector
publico en moneda extranjera a partir de 2005, que alcanzé en 2015
el 10,6% del PBI; y 2) que se elevé la deuda publica en pesos con el
sector privado a partir de 2008 por efecto de la estatizacién del sistema
previsional.

Recapitulando, entre las multiples transformaciones que se registra-
ron en la economia argentina durante la iltima década esta la politica
desplegada en materia de endeudamiento externo, claramente divergen-
te con las politicas ortodoxas de la etapa neoliberal. Asi, desde 2003 en
adelante no sélo se avanzé en un inédito proceso de desendeudamiento,
sino también en modificaciones profundas en la composicion de la deu-
da publica, lo que torné mds solvente a la economia argentina.

Grafico 3.5. Participacion de la deuda publica en el PBI
segiin moneda local y extranjera y por tipo de acreedor,
2004-2015. En porcentaje
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* Datos correspondientes al 30/9/2015. Para el periodo 2004-2015 se utilizé el
PBI ano base 2004 revisada en 2016.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del Ministerio de Econo-
mia y De Lucchi (2014).
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Los hitos fundamentales de este proceso fueron las renegociaciones con
quita de 2005y 2010, asi como la cancelacién en efectivo de la deuda con
el FMI que permiti6é recuperar la autonomia de h politica econémica.
En los dltimos anos, esta se complementé con el acuerdo con el Club de
Paris y, al mismo tiempo, se vio cuestionada por el fallo de los tribunales
norteamericanos en el conflicto con los fondos buitre, en un contexto
en el que el gobierno kirchnerista perseguia presuntamente €l acceso al
mercado internacional de crédito con el objeto de mitigar los problemas
en la balanza de pagos. Se traté de un conflicto de caracter internacional
en el que los fondos buitre contaron con la complicidad no sélo del juez
Griesa, sino también del conjunto del sistema judicial norteamericano
(véase capitulo 5).

Por ultimo, en cuanto a la dinamica del endeudamiento externo pri-
vado cabe apuntar que, a diferencia de la etapa de la valorizacion finan-
ciera, durante el ciclo de gobiernos kirchneristas este se mantuvo estable
respecto de los valores del fin de la Convertibilidad: 62 440 millones de
délares en 2014, cuando en 2001 trepaba a 62 468 millones. De alli que
la deuda externa privada no haya liderado el proceso de endeudamiento
de la economia argentina en esta etapa. Tal como puede apreciarse en el
cuadro 3.1 la deuda externa privada pas6 de representar el 30,2 % de los
compromisos totales del pais (publicos y privados) en 2001, a gravitar en
torno al 24% de estos en los ultimos anos del ciclo kirchnerista.

Sin embargo, las evidencias empiricas permiten advertir también algu-
nas interesantes diferencias en sucomposicién durante la posconvertibi-
lidad. En primer lugar, la deuda financiera disminuy6 significativamente
su importancia relativa en la deuda externa privada, al caer su participa-
cién del 72,4% a 38,7% entre 2001 y 2014. En contraste, y en consonan-
cia con las modificaciones en el régimen econémico, la deuda comercial
fue la masdindmica y pasé de representar el 25,3% al 47,1% de la deuda
externa privada en el mismo horizonte temporal.

En segundo lugar, en linea con estos cambios en el perfil de endeuda-
miento privado mds orientado a la deuda comercial que a la financiera,
otro elemento que es interesante senalar es el aumento del endeuda-
miento privado con empresas del mismo grupo (deuda intracorporativa)
y con proveedores y clientes, en detrimento de la que corresponde a enti-
dades financieras y organismos internacionales. En 2014, la deuda intra-
corporativa y con proveedores y clientes explicé las tres cuartas partes del
endeudamiento privado, cuando en 2001 representaba apenas el 40%.
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5. LA DISTRIBUCION DEL INGRESO Y LA CONCENTRACION ECONOMICA

Por la relevancia que asumio la intensificacion de la puja distributiva en
el segundo gobierno kirchnerista, la caracterizaciéon de esta etapa que-
daria inconclusa sin examinar la evolucion de los indicadgres sociales en
el periodo 2003-2015, distinguiendo su comportamiento en las distintas
fases del ciclo.

Después de la acelerada recuperacion durante el periodo 2003-2007,
en la generalidad de los casos cabe apuntar que, a pesar del menor ritmo
de crecimiento global y los vaivenes de las variables que integran la de-
manda agregada y de los grandes sectores de actividad, a partirde 2008
se evidenci6 un sensible mejoramiento de los indicadores que expresan
las condiciones de vida de los sectores populares. En este sentido, es un
hecho a resaltar que la disminucién del crecimiento econémico no haya
dado lugar a la aplicacién de politicas ortodoxas destinadas a garantizar
una creciente rentabilidad del capital oligopélico, sino que, por el con-
trario, se intentd, con los matices del caso, seguir mejorando las condi-
ciones de vida de los sectores populares.

Al respecto, en el cuadro 3.2 se constata que tanto la desocupacion (en
relacioén con la poblacién econémicamente activa) como la pobreza y la
indigencia (ambas respecto de la poblacién total) exhiben una notable
disminucién entre 2003 y 2007, que prosigue entre 2008 y 2015, con la
unica excepcion de 2014, cuando la devaluacién de comienzos del ano
aceler6 el proceso inflacionario y sus consiguientes impactos regresivos
en materia distributiva por efecto, sobre todo, de la caida del salario real
de los ocupados.

En términos mas especificos, el examen de la evolucién del nivel de
pobreza e indigencia indica que ambos indices cayeron de manera siste-
madtica en la segunda etapa de los ciclos kirchneristas, al punto que pro-
vocaron una reduccién desde el 25,5% y 7,8% en 2008, respectivamente,
al 19,7% y el 4,4% en 2015. Incluso, si se consideran las canastas —por
cierto, mds exigentes— que publicé el Indec en 2016 para estimar la po-
breza (canasta basica total) y la indigencia (canasta basica alimentaria)
se advierte una tendencia similar: caida sistematica, salvo en 2014, de
ambos indicadores, que pasaron dereflejar una pobreza e indigencia del
36,1% y 10,0% en 2008 a 29,7% y 5,5% en 2015, respectivamente. Aun-
que a un menor ritmo, lo propio cabe para el anilisis de la desocupacién,
la que descendi6 del 8% en 2008 para estancarse luego en torno al 7%,
con una reduccién en 2015 cuando cay6 al 6,5% de la poblacién econé-
micamente activa.
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Por su parte, las evidencias empiricas indican que el salario real prome-
dio de la economia argentina crecié durante el ciclo kirchn erista: 49,8%
entre 2003 y 2015. Es decir, los trabajadores pudieron comprar con su
salario, en 2015, un 50% mds de lo que podian adquirir en 2003. En casi
todos los anos de la serie el salario real registré6 incrementos de su nivel;
salvo en 2012 y 2014, cuando cay6 1,1% y 5% respectivamente. En el
marco de la restriccion externa, y a pesar de la direccion de las politicas
nacional-populares, se empezaron a visualizar dificultades para sostener
los aumentos en las remuneraciones reales a partir de 2012, las cuales se
contrajeron el 1% hasta 2015. De todos modos, cabe resaltar que entre
las etapas kirchneristas se verificé un aumento del salario real del 25,8%
(datos correspondientes a la variacién entre 2008-2015 y 2003-2007).

Resulta pertinente advertir que, a pesar de la importante recomposi-
ci6n salarial, en este periodo persisten importantes disparidades entre
los trabajadores registrados y los no registrados. Sumado a esto, dentro
del primer grupo debemos considerar, ademas, las diferencias entre
aquellos que se encuentran “tercerizados”, que constituyen la principal
expresion de la precarizacion legalmente establecida, y que percibieron
una remuneraciéon inferior al resto (Basualdo y Morales, 2014). Durante
el ciclo de gobiernos kirchneristas, si bien se revirtié la tendencia hacia
la heterogeneidad salanal que introdujo la valorizacion financiera en la
clase trabajadora, no se logré recomponer los niveles que operaban du-
rante la culminacién de la segunda etapa de sustitucién de importacio-
nes (Marshall, 2016).

Como alo largo de la década analizada mejor6 el nivel de ocupacién y
también el salario real, se registr6 un incremento de la participacién de
los asalariados en el ingreso, pero con ciertas caracteristicas que deben
puntualizarse. Asi, un andlisis mas detenido de su trayectoria indica que,
si se considera la estimacion anterior realizada por Cifra tomada del PBI
ano base 1993 (corregido en los tiltimos anos con el IPC 9 Provincias),'?
la recuperacion de la participacion de los asalariados en el ingreso co-
rrespondié al periodo 2003-2009, cuando trepé del 31,3% al 40,4%.
Sin embargo, a partir de ese momento esta se estancé en alrededor del
39-40% del ingreso nacional. Distinto es el desempeno de la distribucién
del ingreso si se considera la nueva estimacion realizada a través del PBI

12 Desde 2007 se corrigié el PBI en precios corrientes a partirde la brecha
entre el indice de precios implicito (IPI) del PBI y el IPC 9 Provincias (Cifra-
CTA). Sobre la metodologia de la estimacién de la participacién de los
asalariados en el ingreso véase Cifra (2011).



LA ERA KIRCHNERISTA Q7

. e =gy =g

[e19pa g4 upLensIWpPY (SSAALI) [e0og pepunBag £ oojdwy ‘oleqea 1 ap oristutpy 23puj 3p 3seq ey 21qos vidoid uonreioqe(q :2wan g

"9103 U2 OPRSIAL H((F 5EQ OUE [gd [? S

Jopeutwouap [3 anb e[ ua eno £ ‘(sedUA0L] 6 )] 12 4 [9d [2P oad1dun soa1d ap 221pu] [2 2.1Ud eYIIq B[ Ip Jhued e sjudLLI0D sopaad
ud [gd [2 O[N2[ed31 s) soaid Jp [2A1U [9p uoEWNSIQNS B Jod £00g 2P Jled B S3U012321100 UOD EEE] ISEQ OUE [gJ [ S3 JOPLUILLIOUIP
12 anb ef ud vun ‘sauoeWNSI sop uruIsaid s (g4 [IP SPUOIILUISI SESIIAIP SE| B OPIga(] ‘$91u31110d sonaad ud jg4 12 (g £ (sopeindu
sos318ut sof zeindwod uts ‘H4q) sopensi3as ou satopreleqen sof Ip [eurjes esew ef £ sojeuoned sariode soandadsal sus uod (yd[s) sopen
-s1821 sa10prleqrn SO| O p [BlIE[ES BSEW B[ D P UODIPE B[ (] 31U 1UIID0D [3 OWOI oWwns3 3s osa1fut |5 ua sopeuejese sof 3 p uonedonied e

4102 ¥102 €108 3104 1103 0103 6004 ROOZ L00Z 9003 S00Z ¥00& €005 23003 1002 0003 G661 RE6GI LG66T 9661 G661

t + + + + + + + + + + 03
(3102-2003 LRB21103) EGGI 5TG [Hd UOD UQDRUINKY ——e—
H00% MRY [gd U0 UOLTWINSY - = e =
¥'s3 ‘G
D i — - ! T b‘li‘w...m! = sz
. " \ L3
(iad A \ -
\ i
rd \ mw rd ”
62 , L
._i..‘»m g e / £ % m.mM/l
= = - 3= = I T e e 0%
T8 -7 18 T8 508 ~J
4
9'ss 74
LS8 698 \\’I /
— |\h||ll\. o -
o \\ [y 1Y
Cgi R AF T
.\ o= ~ -
b'LE 9'26 LLE g'L§ \MMM
\ S
13 vwv\ o656 885 68 ov
=i = ~ S = =T TR SN — = — = — Sk T

safeyuanod ug 'G103-G661

‘«I9d 12p sauonewmnss seyunsip undas osasdui |3 ua sopeltefese sof ap uoeddnIe] *g°g 03I



98 ENDEUDAR Y FUGAR

base 2004. Alli, la participacién de los trabajadores en el ingreso aumen-
t6 significativamente y casi en forma sistematica entre 2003 y 2012-2013,
y de alli e n adelante se estabiliz6 —~después de la caida experimentada en
2014— en torno al 37-38% hasta 2015 (grafico 3.6).

A partir de estas evidencias se puede afirmar que el ascenso en la dis-

tribucién del ingreso alcanzé un limite en el marco de la irrupcién de la
restriccion externa en la economia argentina, en particular en el perio-
do 2012-2015. Esto se asoci6 al relativo estancamiento en la evolucién del
salario real por ocupado y de la productividad laboral. Por consiguiente,
el desempeno de las variables que determinan la participacién de los
asalariados en el ingreso (la relacién entre la productividad y el nivel
general de los salarios) en un contexto de bajo o nulo crecimiento eco-
némico produjo el estancamiento en la progresividad de la distribucién
funcional del ingreso a partir de 2012.
De esta manera, la evolucién de la pobreza, laindigenciay la desocupacién
se replicé en términos de los salarios y la participacién de los asalariados
en el ingreso, pero con sus propias peculiaridades vinculadas a las dificul-
tades para adecuar la estructura productiva a la nueva matriz distributiva,
lo que se manifiest6 en el acelerado proceso inflacionario y en la emergen-
ciade la restriccion externa. De alli que esta tendencia distributiva y las po-
liticas activas dirigidas a consolidarla despertaron agudos conflictos con las
fracciones dominantes del capital, sobre todo durante el transcurso de la
segunda etapa del kirchnerismo, que se expresaron no sélo en la puja por
los precios relativos a partir de su capacidad oligopdlica de formacién de
precios (Manzanelliy Schorr, 2013), sinotambién en una significativa fuga
de capitales al exterior. Asociado a ello, las erraticas politicas industrial y
energética coadyuvaron a amplificar la escasez de délares y, consiguiente-
mente, a evidenciar los limites estructurales de la economia argentina ante
el avance de la distribucion del ingreso.

Las intensas pugnas entre las clases sociales y fracciones del capital
remiten a la necesidad de examinar la evolucién de la concentracién
econémicay la extranjerizacion de la economia local durante estos anos.
Antes es insoslayable senalar que durante la década de 1990 el capital
extranjero habia alcanzado una notable incidencia a partir de la privati-
zacion de las empresas publicas y de las transferencias de capital dentro
del sector privado que le sucedieron. Se traté de un proceso que invo-
lucré tanto a las empresas de servicios piiblicos como a la produccién
industrial y las comercializadoras externas de productos primarios, en
un escenario signado por un acelerado incremento del grado de concen-
tracion y centralizacion del capital en la Argentina, que se acentug tras
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la megadevaluacion de 2002. Bajo esas circunstancias, en el primer ciclo
de gobiernos kirchneristas (2003-2007) se registré cierta estabilizacion,
con una tendencia descendente, del alto nivel de concentracion econé-
mica heredado de la traumatica salida de la Convertibilidad, en el que la
gravitacion del capital extranjero en la cipula empresarial mantuvo su
predominio econémico (Azpiazu, Manzanelli y Schorr, 2011).

Sin embargo, la tendencia a la reduccion de la concentracion se puso
de manifiesto enfaticamente a partir de 2008, cuando se evidencié un des-
censo apreciable del peso de las 200 mayores empresas en el valor bruto
de produccion nacional. Esto fue contemporaneo, a su vez, de un intenso
proceso de reduccién en el grado de extranjerizacién en el marco de la se-
gunda etapa del ciclo kirchnerista, que no sélo se vio reflejado en su peso
en la facturacion de la élite empresarial, sino también, aunque en menor
medida, en cuanto a las exportaciones de esta. Esto no significa que los
grupos econémicos locales hayan incrementado su relevancia en la ciipula
empresarial en este periodo (de hecho, la mantuvieron relativamente es-
table), sino que las reestatizaciones de empresas privatizadas —en especial,
en esta etapa, la de Aerolineas Argentina y la expropiacion del 51% del
paquete accionario de YPF-y la expansion de empresas estatales del drea
energética, en particular Enarsa, contribuyeron a modificar las formas de
propiedad del capital en el seno de los sectores dominantes, con cierta
reduccion en la presencia de las fracciones del capital extranjero.

Especificamente, en el cuadro 3.3 se comprueba que en el periodo
2003-2007 las ventas de las 200 empresas de mayor facturacion se estabili-
zaron en torno al 28,6% del valor bruto de produccién correspondiente
al PBI base 1993 y al 26,5% de acuerdo con el valor de produccién resul-
tante del PBI afio base 2004.

En el periodo 2008-2014 el grado de concentracién econdémica se
reduce al 26,2% y 23,4%, respectivamente. Respecto de su gravitacién
en las exportaciones totales del pais, cabe apuntar que su peso relativo
descendi6 entre ambas etapas, pero se ubicé en la iltima de ellas en
alrededor del 69% de las ventas externas totales al exterior, cuando en
el periodo 2003-2007 representaban el 73,9%. También se verifica una
fuerte reduccion en la participacién del capital extranjero en la ctipula
empresarial durante el segundo ciclo kirchnerista, cuya caida fue mds
acentuada en términos de las ventas (del 61,5% al 54,3% entre los perio-
dos 20032007 y 2008-2014) y de menor intensidad en las exportaciones
(del 69,1% al 66,2%). Por su parte, los grupos econémicos locales expe-
rimentaron una estabilizaciéon en su peso en las ventas y exportaciones
de la cipula empresarial entre ambas etapas.
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6. LA IRRUPCION DE LA RESTRICCION EXTERNA:
LOS EFECTOS DE LA TRAYECTORIA DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL
Y ENERGETICA Y LA FUGA DE CAPITALES

La desaceleraciéon del nivel de actividad econémica y las intensas pug-
nas sociales y politicas que se sucedieron en torno a la distribucién del
ingreso a partir de 2008 fueron coincidentes con la emergencia de la
restriccion externa. Se trata de una problemadtica similar a la que experi-
mentaron otras experiencias nacionales y populares en América Latina,
aunque, por supuesto, las causas internas tuvieron sus especificidades.
En términos generales se puede afirmar que la importante recuperacion
en la distribucion del ingreso no fue acompanada de modificaciones re-
levantes en la estructura productiva, lo que acarreé, por consiguiente,
dificultades para tornar sustentable el crecimiento econémico ante sus
tradicionales efectos en el estrangulamiento del sector externo. Sin em-
bargo, resulta interesante advertir que no se traté de una crisis tipica de
la balanza de pagos derivada de la “estructura productiva desequilibrada”
como la que tuvo y tiene en la actualidad la economia argentina (Braun
y Joy, 1968; Diamand, 1973). Tampoco de una crisis del sector externo
que s6lo reconoce como ntcleo critico el endeudamiento externo y la
fuga de capitales, como si ocurrié durante la valorizacién financiera y,
especificamente, en las crisis hiperinflacionaria de los anos ochenta, la
del Tequila en 1995 o, también, en la que —tras largos anos de endeuda-
miento externo y fuga de divisas— irrumpié en 2001.

Ello no quiere decir que los factores mencionados —el desarrollo in-
dustrial trunco, el peso de la deuda externay la recurrencia a la fuga de
capitales— no tuvieron vigencia en la irrupcién de este fenomeno en la
actualidad y que no constituyan aspectos criticos de suma relevancia para
analizar sus causas. El nucleo de la cuestién que debe desentranarse, es
decir, el rasgo especifico de la légica de acumulacién de capital —que
anteriormente se expresaba en el estrangulamiento externo durante el
proceso de sustituciéon de importaciones (1930-1976) y luego en la valo-
rizacién interna del endeudamiento externo y su fuga al exterior (1976
2001)-, en la actualidad exhibe una combinacion de elementos tanto
estructurales como coyunturales que ejercieron, en un escenario global
muy critico y ante la ausencia de definicién de un patrén de acumulacién
local, un papel importante en las caracteristicas de la restriccion exter-
na durante la segunda fase del ciclo de gobiernos kirchneristas (Abeles,
Lavarello y Montagu, 2012; Manzanelli y otros, 2014; Wainer y Schorr,
2014). En sintesis, se trata de un fenémeno que comprende la articula-
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cién de las anteriores y las nuevas problemiticas que se expresan en la
balanza comercial. Las primeras estan vinculadas a la situacién industrial
y energética, y las segundas se refieren a la elevada fuga de capitales al
exterior, a las nuevas formas de condicionamiento que impone el capital
financiero —cuya manifestacion mas elocuente fue el conflicto desatado
con los fondos buitre-y a dificultades asociadas con la pugna social de
esos anos que se manifestaron, entre otras cuestiones, en la retenciéon de
las exportaciones de productos primarios.

Para examinar las caracteristicas actuales de las “viejas” cuestiones es-
tructurales que incidieron en la restriccion externa durante la segunda
fase del ciclo kirchnerista, un elemento a dilucidar es el creciente déficit
en el intercambio del sector energético e industrial. Es decir, el cuello de
botella en el sector externo estuvo vinculado a los limites que exhibi6 el
proceso de sustitucion de importaciones industriales (Azpiazu y Schorr,
2010; Fernindez Bugna y Porta, 2011; Schorr, 2013) y a la estrategia pre-
datoria del capital privado en el campo de los hidrocarburos, los cuales,
con acciones u omisiones estatales, llevaron a que ambas actividades se
tornaran altamente deficitarias.

En el primer caso vale decir que las ramas manufactureras que actua-
ron como locomotoras de la expansion fabril durante todos esos anos
fueron la produccién automotriz y la de bienes electrénicos de Tierra
del Fuego. Ambas reflejaron una abultada demanda de importaciones a
raiz de la marcada desintegracién vertical de sus actividades; y el aliento
al consumo de estos bienes trajo aparejado una presién relevante sobre
el saldo de la balanza comercial.

En buena medida, la desintegracion vertical de la produccién auto-
motriz estd ligada a la critica herencia —no revertida— del neoliberalis-
mo y del lugar que le asignaron las terminales automotrices a las filiales
locales en la nueva divisién interacional y/o regional del trabajo secto-
rial (especialmente en el marco del Mercosur). Pero la desintegracion
sectorial también guarda correspondencia con las escasas iniciativas de
la politica industrial para impulsar el desarrollo de proveedores locales
de autopartes. Ello generé que la fuerte expansion de la “armaduria”
automotriz no haya sido contemporanea a un crecimiento proporcio-
nal, ni mucho menos, de la produccion interna de autopartes y de la
elaboracién local de neumaticos (Manzanelliy Gonzalez, 2012). Enton-
ces, se estima que el grado de integracién local de la industria automo-
triz oscila entre, apenas, el 17%y el 20% del valor de produccién sec-
torial, lo cual implica un deterioro significativo de su saldo comercial
en momentos de expansion. De alli que el déficit sectorial trepé de un
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promedio de 2000 millones de ddlares en el periodo 2003-2010 a 4000
millones de dédlares entre 2011y 2015.

El otro caso paradigmatico en términos de la desintegracién de la in-
dustria nacional es la industria electronica de consumo en Tierra del
Fuego, a la que desde sus inicios se la caracterizé como la “tecnologia
del destomnillador”, debido a su casi nulo grado de integracién local
(Nochteff, 1984; Azpiazu, Basualdo y Nochteff, 1988; Schorr y Porcelli,
2014). En ese marco, en la medida en que el fuerte impulso al consumo
de estos bienes en la segunda fase del ciclo kirchnerista (celulares, note-
books y nethooks, televisores, aires acondicionado, etc.) se inscribe en una
matriz de especializacion de cardcter “ensamblador y mercado-internis-
ta”, la expansion sectorial tendié a sustentarse en una apreciable suba de
las importaciones. Asi, el déficit sectorial, que rondaba los 2500 millones
de ddlares por ano en el periodo 2003-2010, alcanzé un promedio anual
de 4200 millones de délares en el quinquenio 2011-2015.

Por su parte, la crisis del sector energético también tie ne sus raices his-
toricas en la desregulacion sectorial —sobre todo del sector hidrocarbu-
rifero— durante el decenio de 1990, que convalidé el despliegue de una
estrategia empresarial vinculada a la sobreexplotacién de los yacimien-
tos, cuyos recursos extraidos tenian como finalidad los mercados del ex-
terior. Esto se dio en un contexto de aguda inte gracion vertical del ca-
pital privado, luego de la reestructuraciéon del complejo energético que
trajo aparejada una fuerte dependencia de los recursos no renovables,
especialmente del gas natural. En estas condiciones, la fuerte expansion
econémica durante el ciclo de gobiernos kirchneristas y, por ende, el
aumento de la demanda de energia que ella conlleva no redundé en
un incremento de la produccién de hidrocarburos, sino lo contrario,
es decir, en una notable caida de la produccién sectorial. Esto provocé6
que el superavit comercial del sector (de alrededor de 4400 millones de
délares entre 2003-2010) haya devenido en un déficit comercial de casi
4400 millones de doélares por ano.

Hasta 2011 la estrategia energética del gobierno se orienté casi exclu-
sivamente a cubrir la insuficiente oferta energética con importacionesy a
procurar reducir los precios al consumidor a partir de laimplementacién
de los derechos de exportacion a los hidrocarburos, que desacoplaron
los precios locales de los internacionales. Cabe mencionar que, de alli
en adelante, el subsidio estatal al consumo energético para proteger el
poder adquisitivo de los distintos sectores sociales y reducir el costo de
la mano de obra constituyé uno de los principales factores que anularon
el superavit fiscal.
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Sin embargo, el significativo deterioro del saldo sectorial del comercio
exterior en el marco de la restriccion externa provoc6 un cambio rele-
vante en la politica energética, que contempl6 tanto la expropiacion del
51% del paquete accionario de YPF, con una modificacién importante
en materia de la reinversién de las gananciasy su consiguiente expansion
productiva, asi como una recuperacién del precio del gas natural que
llevé a que recién en 2015 se observara un incremento de la producciéon
(Ministerio de Economia, 2012; Barrera, 2013).

En efecto, tal como se desprende de los datos del grifico 3.7, el saldo
comercial de la economia argentina experiment6 una reduccién en el
marco de la restriccién externa, que se acentué en forma notable en el
trienio 2013-2015, cuando fue particularmente bajo, y negativo en 2015.
En cambio, si se excluye el déficit de comercio exterior del sector ener-
gético, el del sector automotriz y el de los bienes electrénicos que se
producen en el enclave importador de Tierra del Fuego, la economia ar-
gentina hubiera sostenido un menor pero, aun asi, importante superavit
de comercio exterior en esta etapa.

Si bien el aporte de las producciones automotriz y electrénica fue
también de suma relevancia en esta materia durante la segunda fase del
kirchnerismo, la contribucion del sector energético al deterioro del sal-
do comercial fue decisiva a tal punto que, en el periodo 2011-2015, su
exclusiéon da como resultado un superavit comercial de 8949 millones de
délares por ano, y la exclusion de las ramas fabriles provoca un exceden-
te comercial de 12 904 millones de délares como promedio anual para el
conjunto de la economia argentina.

Si bien es indiscutible que las problematicas del sector energético y del
tipo de crecimiento industrial durante el ciclo de gobiernos kirchneristas
tienen un impacto importante en términos de la restriccién externa, no
fueron los tinicos factores que determinaron la magnitud de la escasez de
divisas que se registré en la economia argentina a partir de 2008 y funda-
mentalmente en el quinquenio 2011-2015. En efecto, la crisis de la balanza
de pagos tuvo un nuevo factor estructural que fue decisivo para provecar
la acentuada caida de las reservas internacionales: la fuga de capitales al
exterior. En rigor, se trata de un fenémeno que no esta escindido de la
escasa diversificacion de la estructura productivo-industrial y tampoco de
las magras inversiones en el campo de los hidrocarburos, puesto que la
salida de capitales consiste en la fuga de un componente bdsico para llevar
a cabo una modificacion de la estructura productiva: la inversion.

Al respecto, lo primero que cabe remarcar es la persistencia que tuvo
la fuga de capitales tras la disolucién de la valorizacién financiera, la
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Grifico 3.7. Evolucién del saldo comercial total y excluyendo
el saldo comercial del sector energético, automotriz y bienes
electrénicos de Tierra del Fuego, 2003-2015. En millones de
délares
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B saldo comercal (excluye Tierra del Fuego y sectores energético y automotriz)

B Saldo comercial

Nota: El saldo comercial del sector automotriz, que incluye las terminales,
autopartes y neumaticos, se calculé a partir de la base de datos de las Macio-
nes Unidas (Comtrade) y corresponde a las siguientes partidas del nomencla-
dor Sistema Antmonizado 2002: 401 110, 401 120, 401 161, 401 162, 401 163,
401 169, 401 192, 401 193, 401 194, 401 199, 401 219, 401 290, 401 310,

401 390, 401 610, 401 691, 401 693, 401 695, 401 699, 700 711,700 721,
700910, 700991, 701 400, 830 120, 830 150, 830 160, 830 170, 840 733,

840 734, 840 790, 840 820, 840 890, 840 991, 840 999, 851 110, 851 130,

851 140, 851 150, 851 180, 851 190, 851 220, 851 230, 851 240, 851 290,

852 721, 852 729, 853 331, 854 430, 870 120, 870 210, 870 310, 870 321,

870 322, 870 323, 87 032, 870 331, 870 332, 870 333, 870 390, 870410,
870421, 870 422, 870 423, 870 431, 870 432, 870 490, 870 510, 870 520,

870 530, 870 540, 870 590, 870 600, 870810, 870 821, 870 829, 870 839,

870 840,870850, 870 870, 870 880, 870 891, 870 892, 870 893, 870 894,

870 899. Por su parte, el saldo comercial energético se obtuvo del Indec (ru-
bro Combustibles y Energia), en tanto que el comercio exterior de los bienes
electrénicos de Tierra del Fuego se estimé a partir del rubro 32, Fabricaciéon
de equipo y aparatos de radio, television y comunicaciones (CIIU Rev.3)
obtenido de Comtrade, los cuales son consistentes con los resultados de la
investigacion realizada por Schorr y Porcelli (2014, ob. cit.).

Fuente: Elaboracidn propia sobre la base del Indec y ONU-Comtrade.



106 ENDEUDAR Y FUGAR

que acumulé 136 190 millones de délares en el periodo 2003-2015, con
una aceleracion de la fuga de divisas en el marco de la crisis mundial y
la intensificaciéon de la puja distributiva. Sin embargo, a diferencia de
la valorizacién financiera —y atento a los cambios producidos en el ré-
gimen econémico-, la fuga de capitales no se financié en términos de
divisas por medio de endeudamiento externo, sino, sobre todo, a través
del excedente del comercio exterior, que, como se observa, mermo su
capacidad para generar divisas.

Pese a que la fuga de capitales estd relacionada en general con la do-
larizacion de la alta y mediana burguesia, es indudable a su vez que su
trayectoria estuvo fuertemente influida por el comportamiento de las
grandes firmas, como lo fue durante la valorizacién financiera, aunque
con distintas modalidades, en tanto durante ese patrén de acumulacion
estaba vinculada al endeudamiento externo. Se trata de un punado de
firmas que integran la cipula empresarial que, a pesar de contar con un
alto nivel de rentabilidad en buena parte del periodo, tuvieron un escaso
esfuerzo inversor —en especial, en el sector manufacturero y energético—
respecto de la magnitud de sus ganancias. Es decir, se constata la amplia-
cién de la brecha entre los beneficios y la inversion o, en otros términos,
la vigencia de una reducida propension inversora en el seno del poder
econdémico durante el ciclo de gobiernos kirchneristas.'®

Al respecto, las evidencias empiricas disponibles en el grafico 3.8
muestran una sugerente asociacién de la fuga de capitales con las ganan-
cias no reinvertidas por las grandes firmas oligopélicas. Considerando el
periodo 2003-2012, las ganancias no reinvertidas por grandes empresas
totalizaron mads de 153 000 millones de ddlares, mientras que la salida de
capitales al exterior del conjunto de la economia oscilé, como se men-
ciond, en 136 000 millones entre 2003 y 2015. Si bien en el periodo
2003-2007 las ganancias no reinvertidas acumularon un monto no des-
denable (65 500 millones de délares, con salida de capitales cercanos a
los 38 000 millones), es a partir de 2008 cuando se acentia la asociacién
entre la fuga de divisas y la reducida propension inversora de las grandes
corporaciones, dado que se elevaron tanto el volumen de las ganancias
no reinvertidas como la fuga de divisas al exterior.

13 La reducida propension inversora del gran capital extranjero industrial en
esta etapa se demuestra en Manzanelli (2016). Asimismo, una evaluacién mds
pormenorizada de la fuga de capitales y su impacto en la restriccién externa
se encuentra en el capitulo 5 de este libro.
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Grafico 3.8. Stock acumulado de la fuga de capitales
al exterior y de las utilidades no reinvertidas por las
500 empresas de mayor tamano, 2003-2015.
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* El dato de fuga de capitales corresponde al periodo 2003-2015; el de las
utilidades no reinvertidas cubre el periodo 2003-2012.

Nota: La fuga de capitales fue estimada a partir del Método Residual de la
Balanza de Pagos (MRBP), y las utilidades no reinvertidas fueron calculadas
restando a las utilidades netas la inversion de las 500 firmas de mayor tamano
que releva la Encuesta Nacional a Grandes Empresas del Indec.

Fuente: Elaboracién propia sobre la base del Indec y Manzanelli (2016).

Si bien el fenomeno de la fuga de capitales persistié entre la valorizacién
financiera y el régimen de acumulacién que se instaura en el marco de
las administraciones kirchneristas, se advierte una diferencia sustancial
que se vincula con que el origen de las ganancias fugadas se desvio, aten-
to a la disolucion del patron de acumulacién anterior, del ambito espe-
culativo (deuda) al productivo (ganancias corrientes).

En efecto, a partir de 2008 se inicia un periodo de aceleracién de la
fuga de capitales, al que se suman los giros de utilidades y dividendos al
exterior por parte del capital extranjero, que afectaron el balance de pa-
gos de la economia argentina y contribuyeron significativamente a con-
formar un escenario de restriccién externa.

En el marco de la incertidumbre inducida por la crisis mundial y la
elevada concentracion y extranjerizacién de la estructura productiva, la
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estrategia de los sectores dominantes se oriento, en la generalidad de
los casos, a ajustar por precios en lugar de cantidades y, junto con un
intenso comercio intrafirma con sus casas matrices y/o filiales radicadas
en otros paises, responder al activo mercado interno. De alli la escasa
propension inversora que mostraron las grandes empresas.

A su vez, dada la internacionalizacién financiera del capital en el marco
del proceso de la globalizacién (Arceo, 2011), su estrategia de acumulacion
tendié a dolarizar sus portafolios y a fugarlos crecientemente al exterior. Es
decir, el predominio a nivel mundial de las ganancias financieras, incluso
en los capitales con una fuerte impronta productiva, desplazé a los grandes
poseedores de capital de las inversiones de riesgo y, ni bien su rentabilidad
local medida en dolares dej6é (producto de la modificacion en el tipo de
cambio) de alcanzar el nivel deseado, tendié a reubicar sus inversiones en
otros activos en el exterior, ya sea para aumentar sus tenencias en activos
financieros, para financiar los déficits en las casas matrices por efecto de la
crisis mundial 0, entre otras opciones, para encarar inversiones productivas
en aquellas economias cuyos costos laborales absolutos fueran inferiores.

Por consiguiente, el resultado del predominio del componente finan-
ciero en las diferentes fracciones del capital y la internacionalizaciéon de
los procesos productivos en el plano mundial fue una elevada remisién
al exterior de las ganancias corrientes obtenidas en el nivel local, que
constituyeron, también, un factor a tener en cuenta para aprehender la
naturaleza de la crisis expresada en la balanza de pagos, la cual se acen-
tué en los iltimos anos por la implosion del conflicto con los fondos
buitre y ciertos problemas de iliquidez asociados a la retencién de las
exportaciones de granos.

En estas circunstancias cabe mencionar, ademads, que las falencias de
laintervencion estatal en el impulso de ramas industriales que tendieran
aintegrar la matriz insumo-producto y en el campo del sector energético
jugaron, en este sentido, un papel relevante en la incapacidad para di-
reccionar el desarrollo de las fuerzas internas necesarias para reorientar
el papel inversor del gran capital hacia sectores claves de la economia. Es
decir, en un contexto de intensas pugnas sociales y politicas en busca de
redefinir las caracteristicas del nuevo patrén de acumulacién no se evi-
denciaron capacidades estatales suficientes como para crear una presion
politica y social susceptible, al menos, de incrementar la autonomia rela-
tiva del Estado y su capacidad para direccionar el excedente econémico
en funcién de los intereses especificos de los sectores populares.

Como demuestran los procesos historicos, el papel del Estado se tor-
naba decisivo para avanzar no sélo en el impulso y regulacion de nuevas
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actividades, sino también —y principalmente— para transformarse en un
actor central en la produccién directa de bienes. Esta claro que la inte-
rrupcion de este proceso social con la asuncion en el poder de la alianza
Cambiemos gener6 en 2016 un giro copemicano en sentido contrario,
pero la posibilidad (o no) de restaurar un gobierno nacional y popular
requiere un debate profundo acerca de estas problemadticas estructurales
yde la estrategia de desarrollo que permita sostener los incrementos en
la participacion de los trabajadores en el ingreso.
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4. Las decisivas negociaciones con
los acreedores: los canjes de 2005 y
2010 y los pagos de la deuda publica

Andrés Wainer
Leandro M. Bona

1. INTRODUCCION

La situacién externa que exhibia la economia argentina du-
rante los primeros anos del siglo XXI era sumamente endeble como con-
secuencia del critico proceso abierto en 1998. Como se vio en el capitulo
anterior, a fines de 2001 la deuda del sector publico nacional ascendia
a 144 453 millones de dolares. La cesacion de pagos habia alcanzado el
48,3% del total, pero mientras tanto se cumplia en forma regular con los
compromisos contraidos con los organismos multilaterales de crédito y
con los préstamos garantizados acordados en noviembre de 2001.

Gracias a los cambios producidos desde mediados de la década de
1980 a nivel mundial, el default argentino —el mas grande de la histo-
ria— no puso en riesgo el sistema financiero internacional. Todo parece
indicar que dentro de esas transformaciones fue relevante la existencia
de miiltiples tipos de acreedores que reemplazaron a los bancos. Asi-
mismo, en contraste con otros momentos donde los problemas en el
sector eXterno determinaron un incremento de la deuda nominada en
moneda extranjera —como a comienzos de la década de 1980 o tras las
crisis hiperinflacionarias de 1989 y 1990-, el Estado argentino no s6lo
no se hizo cargo total o parcialmente de la deuda externa privada, sino
que el sector privado fue el primero en renegociar con sus acreedores.
La condonacién de deudas, sumada a la cancelaciéon de compromisos
(sobre todo con los acreedores internacionales), daba cuenta de una
nueva etapa en materia de endeudamiento privado, que contrastaba con
la 16gica precedente, vigente durante la valorizacién financiera.

Este proceso de negociacién encarado por las grandes firmas fue si-
multdneo a las mayores dificultades registradas en el dmbito publico. El
default de una parte de la deuda piiblica derivé en unaserie de demandas
internationales en varias jurisdicciones contra el Estado argentino que
exigian €] cumplimiento de los compromisos asumidos durante la Con-
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vertibilidad. Al respecto, la administracién de Duhalde tenia, entre otros
desafios, que continuar pagando la deuda que no habia sido declarada
en cesacion de pagos (aquella contraida con los organismos multilatera-
les y los préstamos garantizados) e intentar postergar la renegociacién
con los acreedores externos hasta las elecciones presidenciales de 2003.

Cabe senalar que, al momento de iniciar el proceso de renegociacion
de la deuda piblica en cesacion de pagos, el monto y la composicién de
esta habia variado respecto de diciembre de 2001. En efecto, entre enero
de 2002 y diciembre de 2003 registr6 un aumento significativo debido a
que la politica econémica priorizé, entre otras cuestiones, el salvataje del
sistema financiero local para revertir las pérdidas causadas por el desfa-
saje de monedas entre los activos y los pasivos que se habian constituido
durante la Convertibilidad. El costo fiscal aproximado de la resolucion
de la crisis financiera generada por la devaluacién de la moneda ascen-
di6 a 14 390 millones de ddlares, lo cualimplicé un incremento del 10%
con respecto al stock adeudado al 31 de diciembre de 2001.

Ademas, tal como se constata en el cuadro 4.1, el endeudamiento del
sector publico nacional en los primeros anos posteriores a la Conver-
tibilidad no estuvo destinado solamente a resolver la crisis financiera,
aunque fuera el problema mads relevante y que comprometia mas del
50% del total. El traspaso de la deuda publica provincial al Estado na-
cional y el rescate de las cuasi monedas emitidas a lo largo de la crisis
(Lecop, Patacones, Lecor, etc.) supusieron un incremento en el endeu-
damiento del sector piblico nacional por 12 108 millones de délares,
de los cuales 9679 millones correspondian al traspaso de la deuda de
los Estados provinciales y 2429 millones al rescate de las cuasi monedas
emitidas por ellos.

En tanto, la declaracién de inconstitucionalidad, por parte de la Cor-
te Suprema de Justicia, del recorte del 13% a los salarios de los emplea-
dos publicos y los haberes jubilatorios aplicado durante el gobierno
de la Alianza determiné la emision de nueva deuda por 873 millones
de délares para cumplir con esos pagos. A su vez, se emitieron titulos
publicos por 1155 millones de délares para cancelar la deuda con los
proveedores del Estad o que se mantenia desde antes del defaull.

En sintesis, el incremento del endeudamiento del sector publico
como consecuencia de la resolucion de la crisis financiera, de la asis-
tencia a las provincias y la cancelacién de los pasivos con los empleados
publicos, jubilados y proveedores del Estado ascendi6 a 28 526 millones
de ddlares (cuadro 4.1).
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Cuadro 4.1. Incremento de la deuda publica total entre el
31/12/2001yel 31/12/2003. En millones de délares

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Damill, Frenkel y Rapetti (2005).

Por otro lado, la pesificacion y la aplicacion de tasas de interés fijas —de
entre el 2% y el 5,5%— de la deuda en moneda extranjera bajo legisla-
cién argentina permitieron una reduccién del endeudamiento del Estado
nacional. Esta deuda estaba constituida centralmente por los préstamos
garantizados y afectaba en principio a cerca de 57 500 millones de doélares.
Si bien ante esta medida la mayor parte de las Administradoras de Fondos
de Jubilaciones y Pensiones (AFJP) reconvirtieron sus préstamos garanti-
zados a los bonos originales —ya que existia esa posibilidad en la normativa
de implementacién de dichos préstamos—, de todas formas se produjo una
significativa reduccion de la deuda en délares. En efecto, la pesificacion
de la deuda en moneda extranjera bajo legislacién argentina permitié re-
ducir el endeudamiento en 22 086 millones de délares (Damill, Frenkel y
Rapett, 2005), aunque su indexacién por el coeficiente de estabilizacion
de referencia (CER) implicé un incremento en el endeudamiento de 7325
millones de délares, que dio como resultado neto una contraccion en el
endeudamiento del sector publico por 14 284 millones de délares.
Ademads, los atrasos en los intereses de la deuda no pagados o capi-
talizados implicaron un incremento del endeudamiento del sector pu-



114 ENDEUDAR Y FUGAR

blico de 13 943 millones de dolares. Por 1iltimo, el efecto neto de las
amortizaciones, la variacién del tipo de cambio, el endeudamiento con
el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) y el pago de inte-
reses y capital de la deuda que permanecié en forma regular produjo
un incremento en el endeudamiento de 6183 millones de doélares. En
definitiva, durante los dos primeros anos posteriores a la Convertibilidad
el endeudamiento del sector piiblico se incrementé en 34 368 millones
de ddlares, lo que llevé la deuda del sector publico nacional a 178 821
millones al 31 de diciembre de 2003.

En dicho marco, el presente capitulo busca dar cuenta de la compleja
y problemaitica renegociacion de la deuda publica, proceso que transité
mediante dos canjes, el primero en 2005 y el segundo en 2010. Para ello,
es imprescindible analizar la trama de intereses que atravesé a los distin-
tos actores involucrados en el proceso de renegociacion, para identificar
los principales factores que posibilitaron el “éxito” de los canjes.

2. JQUIEN ES QUIEN? DISPUTAS E INTERESES
TRAS EL DEFAULT DE LA DEUDA PUBLICA

2.1. EL PAPEL CLAVE DE LOS ORGANISMOS MULTILATERALES
Inmediatamente después de la declaracién de la moratoria de la deuda
publica comenzaron las primeras negociaciones entre el gobierno y los
acreedores externos, sobre todo con los organismos internacionales, ya
que uno de los principales objetivos de la nueva gestion del presidente
Duhalde era acordar con el Fondo Monetario Internacional (FMI) para
lograr apoyo externo y financiamiento para salir de la crisis.

En realidad, las primeras propuestas provinieron del mayor comité de
tenedores de bonos norteamericano, el Argentine Bondholders Com-
mittee (ABC). El gobiemo de G. Bush (h), en lugar de impulsar el salva-
taje inmediato de los tenedores de bonos, buscé convertir al defaulty la
crisis argentina en un ejemplo para los inversores privados, supeditando
toda ayuda financiera al desarrollo de un plan econémico que incluyera,
entre otras cosas, una reestructuraciéon con quita de la deuda, para lo
cual era estrictamente necesario lograr un acuerdo con el FMI.' Cabe

1 El gobierno de Bush adopté una postura ante las crisis financieras de paises
“emergentes” que fue delineada en lo que se conocié como el Reporte Melieer,
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recordar que, ademas de ser uno de los principales acreedores institu-
cionales, tras la crisis de la deuda en los anos ochenta, el FMI se habia
convertido en el virtual representante politico del conjunto de los acree-
dores externos.

Para poder firmar un acuerdo con el FM], la Argentina tenia que cum-
plir con la politica de concesién de préstamos a paises con atrasos, la cual
requeria que negociara de “buena fe” con sus acreedores. A pesar de ser
una definicién muy laxa y ambigua, esto implicaba que se debia iniciar
el didlogo entre deudor y acreedor lo mds tempranamente posible, que
se compartiera la informacion econémica mas relevante y que se le per
mitiese a los acreedores realizar sugerencias sobre el plan de reestructu-
racion de la deuda.

En ese momento, la relacién del gobierno argentino con el FMI era
tensa, aunque se pretendia evitar una ruptura definitiva. Algunos de los
accionistas y representantes de los grupos econémicos locales mas pode-
rosos, como Pagani de Arcory Rocca de Techint, apoyaban el didlogo del
gobierno con el FMI para eludir el default, aunque, a su vez, no ahorra-
ban criticas al organismo.?

Debe remarcarse que la posibilidad de entrar en default con las ins-
tituciones multilaterales de crédito era cierta, ya que en septiembre de
2002 vencia un préstamo del Banco Mundial (BM) por 805 millones de
dolares. En ese momento, tras tensas negociaciones, el gobierno accedio
a pagar so6lo los intereses de este (77 millones de délares) y postergé el
pago de los vencimientos de capital hasta akanzar un acuerdo con el
FMI. Esta accién del gobierno conté con el decidido apoyo de la Uni6n
Industrial Argentina (UIA) y de grandes grupos empresarios como Te-
chint y Aluar, que remarcaron la importancia de preservar el bajo nivel
de reservas existente (9700 millones de délares).

Elhecho de no pagar el vencimiento de capital al BM demostré ser un
planteo viable por parte del gobiemo de Duhalde ya que, para evitar que
la crisis financiera se profundizara y propagara por paises como Turquia
y Brasil, las principales potencias nucleadas en el G7 presionaron a la
gerencia del FMI para que cediera en sus posiciones y acordara con la
Argentina (Bembi y Nemina, 2007). Finalmente, en enero de 2003 se

que fue el resultado de un informe bicameral del congreso norteamericano
que planteaba nuevos roles para las instituciones financieras internacionales.
Al respecto, véase Bembi y Nemina (2007).

2 Véase “l.os empresarios critican al FMI, pero piden un acuerdo”, La Nacidn,
6/11/2002.
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alcanzé un acuerdo transitorio con el FMI que tendria vigencia por un
periodo de ocho meses, es decir, que abarcaba las elecciones y la transi-
cion presidencial y habilitaba al pais a recibir desembolsos por parte del
BM y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID). Mediante ese acuer-
do la Argentina se comprometi6 a mantener un superavit fiscal superior
al 2,5% del producto bruto interno (PBI) y a avanzar en el proceso de
reestructuracion de la deuda.’

Mientras tanto, la mayor parte de las demandas judiciales entabla-
das en diversas jurisdicciones por parte de los acreedores privados no
prosperaban, a excepcion de las presentadas en el juzgado federal del
Distrito Sur de Nueva York, a cargo de Thomas Griesa. El juez federal
Griesa dictamin6 un primer fallo contra la Argentina en abril de 2003
por demandas por un total de ocho millones de délares por parte de tres
fondos de inversién norteamericanos.*

Tal como se lo habia propuesto Duhalde, las negociaciones con los
acreedores privados comenzaron una vez asumido el nuevo gobierno.
Si bien era el mismo equipo econémico, fue recién tras la asuncién de
Néstor Kirchner (mayo de 2003) que tuvieron lugar las primeras reu-
niones con los representantes de los bonistas. Al respecto, en junio de
2003, como respuesta a las presiones ejercidas por el FMI, Guillermo
Nielsen —negociador técnico como Secretario de Finanzas del Ministe-
rio de Economia a cargo de Roberto Lavagna— comenzé una ronda de
negociaciones con los acreedores europeos. Sin embargo, la estrategia
gubermamental era negociar primero con los acreedores institucionales
locales, y luego con los tenedores de bonos externos. Internamente se
buscaba un acuerdo con las administradoras de los fondos jubilatorios
(AFJP) ya que estas no habian aceptado la pesificaciéon de los préstamos
garantizados que tenian en su poder, por lo que quedaron sujetas a la
posibilidad de que se les aplicasen quitas.

Si bien el FMI era un actor muy relevante, cuantitativamente no era
el unico organismo que incidia en la deuda externa. En efecto, dentro

3 Estas exigencias estaban vinculadas a la presién de los bonistas y algunos
gobiernos extranjeros sobre el propio FMI. Entre ellos se destacan los pedi-
dos de la entidad de bonistas italianos (Task Force Argentina [TFA]), quien
solicité ayuda al FMI en la negociacién con la Argentina, remarcando que se
oponian totalmente a cualquier quita de capital.

4 Esta seria la primera irrupcion del juez Griesa, magistrado que asumiria
una importancia central a lo largo de las negociaciones de la deuda externa
publica en lasegunda década del siglo XXI. Se abordard en detalle esta
problematica en el capitulo siguiente.
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de los organismos multilaterales también estaban el BM y el BID vy, con
ellos, el Club de Paris. Si bien esta institucion no tenia un status oficial,
ya que Se trataba de un foro “informal” de gobiernos acreedores, para
alcanzar un acuerdo con este organismo también se requeria de la apro-
bacién previa del FMI.

2.2. LOS TENEDORES PRIVADOS DE BONOS EN DEFAULT

Los cambios en el sistema financiero internacional en la etapa de globa-
lizacién dieron lugar a un nuevo tipo de actor con un peso mayoritario
que habia pasado a desempenar un papel clave en la problematica de
la deuda externa: los compradores “individuales” de bonos piiblicos. La
novedad estaba representada, sobre todo, por los tenedores de bonos
“minoristas”, los cuales figuraban entre los acreedores no instituciona-
les (cualquier individuo que haya comprado alguno de los bonos de la
deuda argentina). También se destacaban los tenedores de bonos mayo-
ristas, los que a menudo estaban vinculados a instituciones financieras.
Es importante mencionar que gran parte (por no decir casi la mayoria)
de los bonistas individuales no manejaban directamente sus inversiones,
sino que las delegaban a agentes financieros (bancos, fondos de inver-
sién, administradoras de fondos de pension, etc.), muchas veces sin si-
quiera conocer déndey en qué estaba invertido su dinero.

Los tenedores de bonos se diferenciaban sobre todo por el pais de
origen ¥ el monto de capital invertido. Si bien, en general, no tenian
contacto con otros inversores, muchos de ellos se reunieron en agrupa-
ciones de bonistas o se expresaron a través de los bancos intermediarios
para manifestar y presionar por sus intereses. En ese momento se conta-
bilizaban alrededor de 22 agrupaciones de bonistas damnificados por el
default argentino® de paises como Italia, los Estados Unidos, Alemania,
Jap6n, Suiza, Austria, Holanda y la propia Argentina. En el cuadro 4.2
constan |4 agrupaciones de bonistas y, en los casos mds relevantes, datos
aproximados sobre la cantidad de tenedores representados por ellas y el
valor de sus bonos.

Sobre la base de las evidencias disponibles se puede afirmar que en-
tre la TFA, l1a Argentine Bond Restructuring Agency (ABRA), la First

5 Esta cifra representa al total de agrupaciones y/o siglas de tenedoresde
bonas, ya que muchas de ellas son contabilizadas mas de una vez por figurar
dentro de diversas asociaciones conformadas con otras agrupaciones de
bonistas.
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German Bondholders’ Society, el Deustche Bank & DZ Bank, la Swiss
bankers Association, el Bank of Tokyo Mitsubishi, el ABCy la Asocia-
cion de Damnificados por la Pesificacion y el Default (Adapd) expli-
caban mds del 99% de los 81 800 millones de délares que entraron en
default. De aqui se desprende la particular importancia que revestian
esas asociaciones de tenedores de bonos. Por otra parte, cabe destacar
que el ABC nucleaba principalmente a inversores institucionales, entre
los que estaban grandes entidades financieras (como Morgan Stanley,
Granthman, Mayo, Van Otterloo & Co. LLC, HBK Investments, MN
Services, Bear Stearns Asset Management, DePfa Investiment Bank Li-
mited, Van Eck Capital, Teacher’s Insurance and Annuity Association
of America, Gramercy Investiments, BNP Paribas Paris y Red Mountain
Finance Incorporated).

La TFA era la agrupacién extranjera que mas cantidad de bonistas y
mayor valor en bonos detentaba, seguida por la Swiss Bankers Asociation
y, en tercer lugar, por el ABC. Estas tres asociaciones controlaban, en con-
junto, un total de bonos por 33 500 millones de doélares, es decir, mas del
40% de la deuda en default. Si se incluye también al Deustche Bank este
porcentaje se eleva hasta el 46%. De esta manera, entre los extranjeros,
los bonistas de Italia constituian la primera minoria en importancia (en
cantidad y valor d e los bonos), seguidos por sus pares de Suiza, Alemania
y los Estados Unidos.®

Sin embargo, la mayor agrupacion de acreedores expresaba a los tene-
dores argentinos: la Adapd. Esta representaba a bonistas con tenencias
por un valor de 40 000 millones de délares, es decir, casi la mitad de la
deuda en default. Sin embargo, contaba con una particularidad, ya que
entre sus filas estaban las AFJP, las cuales poseian bonos por un valor
aproximado de 16 000 millones de délares, lo cual resulta importante ya
que constituian, por lejos, el principal inversor institucional con bonos
en default.

6 Cabe aclarar que, si bien la correspondencia entre pais de origen de la
agrupacion y los bonistas nunca es inequivoca, los tenedores de bonos repre-
sentados por la Swiss Bankers Asociation no necesariamente eran residentes
suizos ya que, como se sabe, los bancos de dicho pais son grandes receptores
de dinero de todo el mundoy, por lo tanto, suelen representar a bonistas de
muy diversos origenes, incluidos residentes argentinos.
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Cuadro 4.2. Agrupaciones de tenedores de bonos
damnificados por el defauit argentino. Pais de origen,
cantidad de bonistas, valor de los bonos y principal referente
institucional, 2004. En cantidad y millones de délares o euros

* Incluye a bonistas de Austriay Luxemburgo.
** También es conocida como Comunidad de Intereses en la Argentina (IGA,
en alemin).
*** Inversores Institucionales.

'Fuente: Elaboracién propia sobre la base de medios periodisticos e informa-
cion ofrecida por las asociaciones de bonistas.
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De esta manera, tal como se aprecia en el grafico 4.1, el grueso de los
bonistas estaba concentrado en la Argentina y unos pocos paises centra-
les. Como se puede observar, los bonistas de Italia, Alemania, Suiza y los
Estados Unidos explicaban el 45% del total de la deuda en default, que,
asu vez, era el equivalente al 87% de la deuda en manos de residentes
extranjeros; mientras que los residentes en la Argentina, con el 47% del
total, eran los mayores acreedores de la deuda en cesaciéon de pagos.
Entre estos cinco paises se concentraba el 93% de toda la deuda externa
argentina que entré en default en diciembre de 2001.

En este sentido, no casualmente fueron las asociaciones de bonistas
de estos paises los que formaron, en diciembre de 2003, el Global Com-
mittee of Argentina Bondholders (GCAB), que se convirtio en el inter-
locutor mas reconocido por la comunidad internacional respecto de la
deuda argentina en cesacion de pagos.

Grafico 4.1. Bonos en default segiin pais de origen de los
tenedores. En porcentajes. Julio de 2004

Argentina

47%

Resto de Europa
— (Francia, Holanda
y Espana)

1%

\ Asia (Japén)

Resto de Latinoamérica 4%
3%

Fuente: GCAB.

2.3. LOS DISTINTOS INTERESES EN JUEGO EN TORNO

A LA RENEGOCLACION DE LA DEUDA PUBLICA

Pese a la cantidad de nuevos y viejos acreedores, la renegociacién con el
FMI atn era de vital importancia por la necesidad de su “visto bueno”
para entablar conversaciones con el resto de los actores involucrados. De
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alli la presién ejercida por gobiernos y dirigentes extranjeros a la Argen-
tina para obtener un acuerdo definitivo con el FMI, como paso previo a
la renegociacién del resto de la deuda en default.

El propio gobierno argentino coincidia con ese enfoque, aunque te-
nia como objetivo ineludible, por supuesto, la obtencién de la mejor
refinanciacién alcanzable. Ello implicaba necesariamente incluir la ma-
yor quita posible sobre sus obligaciones externas, ya que el monto de la
deuda publica superaba con creces la capacidad de pago del pais. Los
limites no eran s6lo econémicos, sino también politicos, considerando
el altisimo nivel de conflicto social que habia disparado el ajuste econé-
mico desplegado durante la crisis de la Convertibilidad con el objetivo
de sostener la paridad cambiaria y poder cumplir con los compromisos
externos.

Dentro de los sectores dominantes, los grupos econémicos locales apo-
yaban decididamente la renegociacion de la deuda publica con una qui-
ta significativa por varios motivos. Como se senald, esta fraccién del capi-
tal conformé el nicleo central de los sectores autodenominados “Grupo
Productivo” (Cantamutto y Wainer, 2013; Merino, 2013), cuyo principal
impulsor fue la UIA. Ellos habian sido los promotores de la devaluacién
y la cesacién de pagos, ya que necesitaban revertir la relacién de fuerzas
existente con el capital financiero y el capital extranjero que controlaba
los servicios publicos. En este sentido, su prioridad era la reactivacién
del mercado interno, la licuacién de sus pasivos y el cese o disminucién
de la transferencia de recursos al capital financiero via los precios rela-
tivos. Una manifestacion de esto ultimo fue la evolucién de la tasa de
interés por encima de la tasa de ganancia, situacién que se modificé tras
el default.” Por otra parte, esta fraccion del capital era propietaria de una
ingente masa de recursos fugados al exterior durante la valorizacion fi-
nanciera y estaban colocados en depésitos, inmuebles o instrumentos de
elevada liquidez que no se veian afectados por el default. Por el contra-
rio, se beneficiaban porque sus recursos en el exterior se multiplicaban
en pesos en directa relacion con la devaluacién del tipo de cambio vy,
al mismo tiempo, en tanto capitalistas del sector productivo, se veian
favorecidos por el incremento de la rentabilidad mediante la caida de
los salarios reales.

7 Sibien tras el defawlt la tasa de interés se elevé significativamente, luego des-
cendié de manera sostenida hasta ubicarse incluso en niveles reales negativos
durante algunos anos.
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En efecto, tanto los grupos como un conjunto amplio de sectores em-
presarios apoyaban la renegociacion de la deuda externa con una qui-
ta sustancial porque esta era una traba insalvable para sus intereses, ya
que dependian de la reactivacién del mercado interno. Si bien el capi-
tal en su conjunto siempre estd interesado en recomponer la cadena de
pagos, ya que necesita del crédito y disponer de la libre circulaciéon de
capitales,® también es cierto que los pagos por los intereses de la deuda,
por un lado, dificultaban demasiado cualquier politica de reactivacion
del mercado interno y, por otra parte, implicaban un drenaje de exce-
dente econémico generado localmente al exterior, lo cual reducia no
s6lo las ganancias, sino que, sobre todo, limitaba las posibilidades de
reinversion de capital a nivel local o, mucho mds importante para los ca-
pitales oligopélicos, su eventual fuga al exterior. Esto se producia debido
a que los pagos por intereses de la deuda externa disminuian el ingreso
disponible en la economia argentina, lo cual afecta tanto la demanda
como (y en especial) la inversion.

No obstante, debe senalarse que el endeudamiento publico externo
fue funcional a los grandes capitalistas locales durante el periodo de valo-
rizacion financieraya que, ademas de la estatizacién de la deuda privada,
proveia de las divisas necesarias para la fuga de capitales. Sin embargo,
cuando se agotaron las posibilidades de contraer nuevo endeudamiento
en el exterior, la situacién se vio drasticamente modificada porque ya no
era posible financiar la fuga de capitales, en tanto el pago de capital e
intereses provoc6 una crisis de la balanza de pagos y, a través de ella, el
colapso de la economia real.

Existian, asimismo, otros grupos corporativos con una visién distinta.
Los mds preocupados por la cesaciéon de pagos entre las fracciones del
capital local eran los bancos privados, lo cual es l6gico dado que su esen-
cia es el mercado de crédito yla libre movilidad de capitalesy, por lo tan-
to, son los primeros interesados en que se normalice la cadena de pagos.
Sin embargo, no todos los bancos reaccionaron de la misma manera, ya
que los mds activos fueron los privados representados en la Asociacion
de Bancos de la Argentina (ABA), mientras que los publicos y los coope-
rativos nucleados en la Asociacion de Bancos Publicos y Privados de la
Repiiblica Argentina (Abappra) adoptaron posiciones similares al resto

8 Debe recordarse al respecto que la burguesia argentina fugé al exterior una
masa que rondaba los 150 000 millones de délares entre 1975y 2001, y que,
por lo tanto, estaba interesada en llegar a un arreglo por la deuda que reesta-
bleciera la libre circulacién de capitales.
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de las corporaciones empresarias locales. Todos estaban interesados, tras
el corralito financiero, en restablecer la confianza en la banca en gene-
ral, pero para estos tiltimos esta tarea estaba muy vinculada a la suerte
del mercado interno y a una reactivaciéon econémica, mientras que los
primeros debian responder mds o menos directamente a los intereses de
sus casas matrices en el exterior.

Alinterés del sector financiero por regularizar la situaciéon se sumaba
el grupo de tenedores externos de bonos de la deuda argentina, los que,
como era de esperar, querian no sélo cobrar, sino obtener los mayo-
res rendimientos posibles. En general, todos estaban mdas o menos de
acuerdo en conceder mayores plazos para el pago de intereses pero sin
ningiin tipo de quita, ni en el capital, ni en los intereses. Este era el ob-
jetivo de mdxima de los bonistas y para ello se agruparon en las diversas
asociaciones mencionadas. Sin embargo, tampoco aqui las posiciones
fueron homogéneas ya que, en general, las agrupaciones mas pequenas
se mostraron mas predispuestas al didlogo y a realizar mayores concesio-
nes que las propietarias de montos mayores. Esto parece resultado de la
estrategia gubernamental para intentar dividir el frente de los acreedo-
res, negociando con agrupaciones menores y no s6lo con el GCAB o los
grupos mas grandes.’

La diferencia sustancial entre los bonistas argentinos y los extranjeros
radicaba en que dentro de los locales estaban los acreedores instituciona-
les. El caso mads importante es el de las AFJP que, como se menciond, te-
nian en $u poder bonos de la deuda por unos 16 000 millones de délares.
El acuerdo alcanzado entre estas y el gobierno previo a la apertura del
canje en 2005 fue, sin duda, uno de los hechos decisivos que marcaron
las posibilidades de éxito de este. El arreglo con las AFJP le aseguré algo-
bierno un importante pisode aceptacion del canje (del orden del 17%),
lo que presioné al resto de los acreedores para que ingresasen en é€l.

Es relevante analizar mds detenidamente las posturas que adoptaron
los distintos gobiernos extranjeros frente al defauit argentino. Los mads
confrontativos fueron los de Italia, Alemania, Japén y Gran Bretana, que
buscaron presionar a la Argentina por diversos medios y en diferentes
ambitos. En el caso de los tres primeros, la adopcién de posturas mas

9 Sin duda la menor capacidad de presion sobre organismos internacionales,
gobiemnos extranjeros y juzgados en el exterior de los tenedores de bonos
mas “chicos” los obligaba a considerar con mayor cautela las ofertas del
gobierno ante la posibilidad de no cobrar nada, lo cual era aprovechado por
el gobierno para mostrar respaldos a su oferta entre los acreedores.



124 ENDEUDAR Y FUGAR

rigidas se explica, en principio, por la nacionalidad de gran parte de los
principales bonistas perjudicados.'?

Lainicial intransigencia de Gran Bretana —luego matizada- estuvo mas
relacionada con su status de centro financiero a nivel mundial. Al ser
Londres la city financiera mas importante del mundo junto con Nueva
York, el gobierno britanico debia presentarse, de alguna manera, como
garante de las reglas de juego del sistema financiero y, por ende, sancio-
nar los incumplimientos.

El caso de los Estados Unidos merece ser tratado aparte, ya que, ade-
mas de ser la potencia hegeménica a nivel mundial, su posicion estuvo
determinada por numerosos factores. Contrario sensu a lo que se podia
prever, ese gobiemo no adopt6 una actitud negativa, sino que fue muy
cauto en el proceso de renegociacién. Al principio, no hizo declaracio-
nes apresuradas tras el default; y cuando lo mencioné no lo condené ni
tampoco lo aprobé. El presidente Bush (h) se mostr6, mas alld de los
reclamos formales, comprensivo con la situacién argentina y se presento
como el principal aliado, junto con Espana, para “ayudar” al pais a salir
de la crisis." Trataba de minimizar el problema para desvincular el caso
argentino de las consecuencias que tuvieron las politicas del Consenso
de Washington y, ademds, presentar la cuestion como un conflicto parti-
culary privado de los bonistas.

Por otra parte, el cambio de la administracién Clinton por la de
Bush (h), y el reemplazo de Robert Rubin como secretario del Tesoro
por Paul O’Neill, supuso cierto desplazamiento en las fracciones del ca-
pital que conformaban el bloque en el poder en los Estados Unidos. Si

10 Como se menciono, Italia fue el pais extranjero con mayor cantidad de
bonistas perjudicados por el default, mientras que en Alemaniay [apon, junto
con bonistas de Suiza y los Estados Unidos, hubo también numerosos perju-
dicados. De hecho, el gobierno de Suiza tuvo una participacién menor que
los otros por dos motivos légicos: en primer lugar, por su tamano geografico
y su menor relevancia relativa en el escenario internacional y, en segundo
lugar, por representar sobre todo a bonistas cuyas inversiones estaban radica-
das en el pais, pero que no eran residentes locales.

El gobiemo de Espana fue el primero, por fuera de Latinoamérica, que
expreso su apoyo a la Argentina en el proceso de renegociacién de la deuda
publica. Al respecto, debe tenerse en cuenta que las empresas espanolas fue-
ron de las principales inversoras en la economia argentina durante la década
de los noventa. Por el contrario, Espana practicamente no se vio afectada
por el default en tanto los bonistas de ese pais eran un niimero insignificante
y, si bien figuraba como uno de los gobiernos acreedores dentro del Club

de Paris, la magnitud del préstamo involucrado era muy inferior al de las
inversiones en la economia “real”.

—
—
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bien la hegemonia continué en manos del capital financiero, al interior
de este gano posiciones el capital sustentado en titulos de propiedad (ac-
ciones) en detrimento del capital de préstamo (Dumenil y Levy, 2002),
asi como lograron una mayor presencia sectores industriales mas tradicio-
nales como el acero, el petréleo, etc. Debe destacarse que los intereses de
estas dos fracciones del capital financiero son contrapuestos: el capital de
préstamo necesita unaalta tasa de interés, lo cual reduce las ganancias del
capital productivo y, por ende, los ingresos (los dividendos) de quienes
detentan su propiedad, que estaban representados por O’Neill. Para el
secretario del Tesoro, el default debia ser tratado como un asunto entre
privados y no estaba dispuesto a aportar dinero de los “contribuyentes nor-
teamericanos” para salvar la inversion de los “especuladores”.

Mientras la Argentina prosiguié sus pagos al FMI luego del default, el
organismo no adopté ninguna sancién significativa contra el pais. En
realidad, la estrategia principal del FMI, cuya iinagen quedé danada a
nivel internacional, consistia en conseguir que la Argentina no entrase
en default con el organismo. El temor radicaba en que la crisis se expan-
diera por “efecto contagio” a otros paises como Brasil, Turquia y Rusia,
lo que afectaria de manera mucho mds importante a las finanzas mun-
diales. Cabe aclarar que el FMI tenia, en 2003, mds del 85% de su cartera
de créditos (56 042 millones de ddlares) concentrada en cinco paises
con una importante inestabilidad financiera: Brasil, Turquia, Argentina,
Indonesia y Rusia.

3. LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA:
DE LA OFERTA DE DUBAI AL CANJE DE 2005

3.1. LA PRIMERA Y FALLIDA OFERTA
DE REESTRUCTURACION DE LA DEUDA

El 22 de septiembre de 2003 el gobierno argentino oficializé su prime-
ra propuesta de reestructuracion y canje de la deuda publica, que se
conocié como la “oferta de Dubdi”, dado que la propuesta se present6
en esa ciudad durante la asamblea conjunta del FMIy el BM. Consisti6é
basicamente en una quita del 75% sobre el valor nominal de la deuda
elegible (previa al 31 de diciembre de 2001), sin reconocimiento de
los intereses devengados desde la declaracién del default. Para ello, se
emitirian tres nuevos bonos: Par, Discount y Cuasipar (cuadro 4.3).
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Cuadro 4.3. Nuevos bonos ofertados en Dubai, 2003. En anos
y porcentajes

Tipo de bono Quita Tasa Rango tasas pr:rind:dio
Bono Descuento 75% Incremental 1-5% 8-32 anos
Bono a la Par 0% Fija 0,5-1,5% 20-42 afos
Bono Cuasipar 30% Fija 1-2% 20-42anos

Fuente: EGES (2004).

Lareaccion de los acreedores nose hizo esperar: calificaron la propuesta
como inaceptable. Entre los que mostraron su rechazo estaban los bo-
nistas italianos representados por el Banco de Crédito Cooperativo de
Romay la TFA y los alemanes nucleados en la Comunidad de Intereses
en la Argentina y la ABRA.' Si bien hubo algunas diferencias entre los
acreedores, todos coincidieron en que esta era una primera propuesta y
que la oferta argentina mejoraria.

La reaccion del gobierno de los Estados Unidos fue llamativamente posi-
tiva.!* Cabe senalar que su apoyo al gobierno argentino se produjo luego
del acuerdo alcanzado con el FMI. En el plano interno, a excepcién de
los bonistas locales individuales y de las AFJP (que, cabe recordar, ha-
bian reconvertido sus préstamos garantizados a los bonos originales que
cayeron en default) que criticaron la oferta, las repercusiones en general
fueron positivas. El proceso de renegociacion encarado por el ministro
Lavagna conté con el apoyo expreso de casi todo el espectro empresario
que incluyé, entre otros, a la UIA, Adeba, Abappra, CAME, Apyme, la
Camara Argentina de la Construccién, Adefa, Coninagro, CRA, FAA,
Carbap, Udeca, la Camara Argentina de Comercio, ABA, SRA, AEA,

12 Véase “IGOR: ‘Unaccettable’ the argentinian proposal”, Press release,
24/10/2003.

13 Seguin el vocero del gobierno argentino, el presidente Bush habia felicitado
a su par argentino por el acuerdo alcanzado con el FMI y le recomendé que
tuviese “firmeza” con los acreedores privados. Al respecto, véase “Bush reco-
mendoé ‘firmeza’ con los acreedores privados”, La Nacion, 24/9/2003.



LAS DECISIVAS NEGOCIACIONES CON LOS ACREEDORES... 127

UDES y Adespa. Por su parte, a comienzos de 2004, el FMI resolvié apro-
bar la primera revisién del acuerdo suscripto con la Argentina.

Sin embargo, ademas de la oposicién de los tenedores de bonos (lo-
cales y en el exterior), el canje propuesto sumé otro inconveniente: a
principios de 2004 el juez neoyorkino Thomas Griesa dio curso a un
juicio colectivo contra el pais que unificaba todos los reclamos de los te-
nedores de bonos de una misma serie. En dicho marco, la renegociacion
de la deuda se prolongé mas de lo previsto, y los gobiernos de los Esta-
dos Unidos y Alemania reclamaron que se mejorase el didlogo con los
bonistas,'* y en el mismo sentido se manifest6 el G7 luego de su reunién
de febrero de 2004.

El avance de la renegociacion era clave para que el FMI aprobara la
segunda revision del acuerdo logrado con el pais. De esta manera, el
Fondo qued6 como mediador entre los acreedores y la Argentina, bus-
cando sostener el didlogo entre las partes. Sin embargo, su intervencién
era sesgada y, por ello, la relacion entre el gobiermo y el FMI no estuvo
exenta de enfrentamientos, como lo demuestra el hecho de que, en mar-
zo de ese mismo ano, la Argentina estuviera, una vez mas, a punto de
caer en default. Finalmente, tras lograr un acuerdo con el FMI, se aprob6
la segunda revision del arreglo con la Argentina.'®

Si bien tanto el GCAB como el resto de las asociaciones rechazaron la
quita del 75% propuesta por la Argentina, las promesas de mayor flexibi-
lidad evitaron una ruptura definitiva. Uno de los reclamos mas relevantes
de los bonistas del GCAB, la IGA y la Adapd era que la Argentina debia
comprometer un pago en efectivo previo a la segunda ronda d e negocia-
ciones de junio. Por su parte, el FMI puso como condicién el alcance de
un acuerdo con los bonistas como clave para aprobar la tercera revision
del acuerdo que deberia tener lugar a mediados de junio de 2004.

La contrapropuesta mas organica e importante por parte de los
acreedores fue la que presentaron en conjunto el GCAB y la Adapd de
la Argentina, que representaban a alrededor del 87% de la deuda en

14 La Nacion, 24/1 y 12/2/2004.

15 Finalmente, Néstor Kirchner ordené el pago de un vencimiento de 3150
millones de délarestras llegar a un entendimiento con Anne Krueger, la
directora del FMI, al darsenales de que el organismo aprobaria la segunda
revision del acuerdo, lo que permitiria reabrir el crédito hacia el pais. Sin
embargo, las exigencias de Krueger respecto de la negociacién incluian,
entre otros, dar prioridad al GCAB y fijar una aceptaciéon minima del 80%
del monto (Bruno, 2004).
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default (Arceo y Wainer, 2008). Estas asociaciones demandaban, entre
otras cuestiones, que:

® los bonos Par (sin quita nominal) ofrecidos por la Argenti-
na satisficieran el 100% de lo reclamado por los inversores
minoristas;

® se reconociera la totalidad de los intereses vencidos desde el
default de diciembre de 2001 hasta ese momento y un pago
parcial en efectivo de estos;

® se mantuviera la moneda y la legislacion de los bonos
originales;

* se explicitaran garantias de pago, como tenian ciertos titulos
en default,

* la propuesta contara con un grado de aceptacién superior al
90%.

Ademas, la Adapd reclamaba:

e que los bonos Discount pudieran ser ofrecidos a los bancos o
instituciones financieras, pero no a los inversores privados;

¢ incentivos adicionales para los inversores argentinos, como
poder pagar impuestos con los bonos o poder usarlos para
comprar activos;

® que no se pesificaran los bonos.

La respuesta a estas demandas de los bonistas fue una nueva propuesta
de canje lanzada por el gobierno argentino en noviembre de 2004, en la
cual se fijaba como fecha de apertura del canje el 29 de ese mismo mes.

3-2. EL CANJE DE 2005 Y EL PAGO ANTICIPADO AL FMI

Mientras se acercaba la fecha de apertura del canje (noviembre de 2004),
el gobierno argentino coseché el apoyo de la mayoria de los gobiernos
de la region, asi como de buena parte de los representantes de los grupos
econdmicos locales y empresas transnacionales.'® Finalmente, la apertu-
ra del canje fue postergada hasta el 14 de enero de 2005.

16 A nivel regional, la propuesta argentina consigui6 el respaldo de los paises
miembros de la Asociacién Latinoamericana de Integracion (Aladi), mien-
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La oferta realizada por el gobiemo argentino en la propuesta de Bue-
nos Aires buscaba reestructurar cerca de 82 000 millones de délares de la
deuda declarada en default al 31 de diciembre de 2001 y de los intereses
devengados y no pagados hasta esa fecha. En este sentido, si bien se reco-
nocian los intereses devengados y no pagados hasta el iiltimo dia de 2001,
no ocurria esto con los intereses acumulados tras la cesacién de pagos.

La quita era del 75% sobre el valor nominal de la deuda y se emitirian
nuevos instrumentos por 41 800 millones de délares. Al respecto, se pre-
sentaron tres nuevos titulos publicos: Discount, Par y Cuasipar, los que se
emitirian con fecha del 31 de diciembre de 2003, tras lo cual comenza-
rian a devengar intereses. Los dos primeros instrumen tos serian emitidos
en la moneda de origen del instrumento a canjear (en pesos ajustados
por el CER, délares, euros o yenes), en tanto el ultimo de los instrumen-
tos mencionados sélo seria emitido en pesos ajustados por CER.

En el proceso de renegociacion se especificé que se emitirian 10 000
millones de délares en bono Par si el nivel de aceptacion del canje no
superaba el 70%, en tanto si lo superaba se emitirian 15 000 millones de
délares. Este bono no implicaba una reduccién en el valor nominal del
titulo original a ser canjeado y se especificaba un plazo de maduracién
de treinta y cinco anos y tasas de interés fijas en délares. Estas tiltimas se
ubicarian al 1,33% durante los primeros cinco anos, para después incre-
mentarse hasta el 5,25% en los tltimos diez anos. En cambio, en el caso

del Discount, se consideraba una quita del 66,3% sobre el valor nominal
del bono original en default. Tendria un plazo de maduracién de trein-
ta anos y se capitalizarian parte de los intereses'” durante los primeros
diez anos. [.a emisién de este bono seria de 20 170 millones de délares
en caso de un nivel de aceptacién superior al 70% y de 19 870 millones
en caso contrario. Por tiltimo, el Cuasipar fue disenado sobre todo para
los tenedores institucionales locales, previéndose una emisién —indepen-
dientemente del monto de aceptacién-de 8 333 millones de délares. L.a

tras que en el plano local, el gobierno cosecho el apoyo de los principales
empresarios participes del 40° coloquio del Instituto para el Desarrollo Em-
presarial de la Argentina (IDEA) de noviembre de 2004, donde el presidente
del coloquio, Oscar Vicente (ex Pérez Companc, luego Petrobris), manifesto
su optimismo por la reestructuracion de la deuda. En el mismo sentido se
manifestaron, entre otros, Mauricio Macri, Cristiano Ratazzi (Fiat), Luciano
Miguens (SRA), Tomas Hess (Esso) y Alvarez Gaiani (UIA).

17 La tasa de estos bonos se establecié en 8,28% anual, aunque durante los prime-
ros cinco anos el 4,31% de esta se capitalizaria, para reducirse la capitalizacion
aun 2,51% en el siguiente lustro y desaparecer tras los diez primeros anos.
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emision de este titulo seria en pesos ajustados por CER con un plhzo de
maduracién de cuarenta y dos anos y a una tasa de interés fija en pesos
del 3,31%, la cual se capitalizaria durante los primeros diez anos.

Ademas, el gobiermno argentino se comprometié a emitir unidades liga-
das al crecimiento del PBI. Estas significarian un pago extra a los tenedo-
res de titulos argentinos en el caso de que se cumplieran tres condiciones.
En primer lugar, que el PBI —a precios constantes— fuera mayor que el
del periodo base (afio 2004); en segundo, que la tasa de crecimiento del
produc to fuera superior a la considerada como base (tasa de crecimiento
del 3% anual, aunque varia segtin los anos considerados); y por ltimo,
que no se hubiese alcanzado el tope de pagos definido en 0,48 délares por
unidad emitida. En el caso de cumplirse estas tres condiciones, los tenedo-
res de las unidades ligadas al crecimiento del producto percibirian el 5%
del excedente entre el PBI efectivo y el proyectado. Este ultimo resulta de
partir desde el ano definido como base (2004) y el cdlculo de una tasa de
crecimiento promedio del PBI del 3% anual. Las unidades emitidas serian
equivalentes al monto de capital efectivamente canjeado y podrian coti-
zar de manera separada a los bonos después de seis meses de trascurrido
el canje. A su vez, el gobierno argentino se comprometia a mantener un
superavit primario de 2,7% del PBI durante los primeros anos para poder
enfrentar los vencimientos de capital e intereses de la deuda renegociada.

La oferta de canje fue rechazada de antemano por el GCAB, ya que
sostenia que la Argentina podia mejorarla gracias a su importante recu-
peracion economica desde 2003. Desde la perspectiva del GCAB, el canje
iba a ser un fracaso porque mediante un decreto impedia la posibilidad
de su reapertura. Esto era visto por el GCAB como un intento desespe-
rado del gobiemo por presionar a los bonistas para que entrasen en el
canje (Arceo y Wainer, 2008).

A pesar del pronéstico del GCAB, el canje culminé el 3 de marzo de
2005 con un nivel de aceptacién del 76,15%. En definitiva, se canjea-
ron 81 836 millones de ddlares en titulos —e intereses impagos al 31 de
diciembre de 2001- en default por 35 261 millones de doélares de nueva
deuda. Esto significaba una reduccién en el endeudamiento externo por
27 057 millones de ddlares, pero, de todas formas, la disminucién de la
deuda fue alin mayor porque no se reconocieron los intereses atrasados
tras el default que acumulaban al 31 de diciembre de 2003 unos 20 730
millones de délares.

La creciente liquidez en los mercados financieros internacionales y
la adopcién por parte del gobierno argentino de una meta del 50% de
aceptacion facilito el éxito de la renegociacion. La posibilidad de los te-
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nedores de quedarse con bonos impagos y el hecho de que el valor de
mercado de los bonos originales fuese similar al ofrecido en el canje
contribuyeron a la aceptacién de la oferta. Ademas, se establecié que la
diferencia entre los servicios que generaria la nueva deuda, en el caso de
una aceptacion total, con respecto a la efectiva, que dependia del nivel
de aceptacion, se destinaria hasta 2009 a la compra de los nuevos titulos
emitidos, lo que los valorizaba.

Sumado a estos factores hubo un hecho previo que impulsé el canje: el
acuerdo alcanzado con las AFJP. En octubre de 2004 las Administradoras
aceptaron una propuesta del gobierno que consistia en un tratamiento
especial para los 2600 millones de délares que tenian en Letes —que fue-
ron suscriptas obligatoriamente a partir de un decreto del gobierno de
De la Riia-, las cuales serian canjeadas por papeles de corto plazo y un
bono en pesos disenado para ellas (Cuasipar) que conllevaba una quita
nominal del 30%. Este acuerdo fue fundamental para lograr la acepta-
cién del principal inversor institucional en titulos en default. Una vez
alcanzado el acuerdo con las AFJP, el gobierno buscé garantizar la rees-
tructuracion de los bonos en default que tenian los bancos, las compaiias
de seguros y los tenedores de los bonos surgidos a partir del Plan Brady,
que sumaban otros 12 000 millones de délares.

Por su parte, el 24% de los tenedores de bonos que no aceptaron el
canje continuaron actuando por la via judicial y solicitaron el embargo
de activos estatales en el exterior, mientras presionaban a través del FMI
para una solucién para la deuda no reestructurada. Sin embargo, poco
después del canje de deuda el FMI reduciria significativamente su capa-
cidad de incidencia en la politica econémica doméstica. Ello se debio
a que, a finales de 2005 -tan s6lo unos dias después de que hicieran lo
propio las autoridades brasilenias—, el gobierno decidié cancelar la totali-
dad de la deuda que el pais tenia con el FMI en forma anticipada (unos
9600 millones de délares). El pago se hizo efectivo mediante el Decreto
1599/05, en el que se especificaba que se utilizarian las reservas de libre
disponibilidad del Banco Central para tal fin.'®

18 Las reservas de libre disponibilidad, un resabio de la ley de Convertibilidad,
eran aquellas que superaban el 100% de la base monetaria y que sélo podian
ser utilizadas para cancelar deuda con organismos internacionales. Como
contrapartida a la utilizacion de las reservas, el Ministerio de Economia le
entreg6 al Banco Central un bono en doélares a diez anos.
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Cabe senalar que el pago anticipado coincidié con la estrategia del
FMI para reducir su elevada exposicion crediticia.'® Sin embargo, y pese
a la mutua conveniencia, para la evolucién econémica fue un paso tras-
cendente porque, de esa manera, se eliminaron condicionamientos a la
politica econémica y, al mismo tiempo, se puso en cuestién el papel del
FMI a nivel mundial.®

El éxito de la operacion significé un mojén decisivo para el andamiaje
del nuevo patrén de acumulacién desarrollado tras la Convertibilidad.
Con posterioridad a su realizacién, Néstor Kirchner desplazé a Roberto
Lavagna del cargo de ministro de Economia, en tanto la politica econé-
mica gan6 un mayor grado de autonomia. Ello permitiria, paulatinamen-
te, un giro “heterodoxo” del kirchnerismo, proceso que se materializ6
después de la irrupcion de la crisis internacional y el conflicto con el
agro pampeano en 2008-2009 (véase capitulo 3, en este mismo volumen).

4. LA REAPERTURA DE LA RENEGOCIACION
DE LA DEUDA PUBLICA: EL CANJE DE 2010

Uno de los objetivos del primer gobierno de Cristina Ferndndez, des-
de el punto de vista fiscal y financiero, fue completar el proceso de
renegociacion de la deuda externa piublica iniciado en 2005. Como
se senalo, restaban acreedores con tenencias del orden de los 18 300
millones de délares que permanecian fuera del acuerdo alcanzado
anteriormente (los holdouts), lo que limitaba, entre otros aspectos, las
posibilidades de financiamiento externo piblico y privado. En este sen-
tido, la economia politica de la deuda externa siguié el curso iniciado
por la gestion anterior (extension de los plazos y reduccién del capital
adeudado), aunque en este caso se asistié a un conflicto ideolégico en
el seno de la sociedad politica (conflicto que estuvo ausente en 2005),

19 Ademis de Brasil yla Argentina, en ese tiempo también Rusia cancelé antici-
padamente su deuda con el FMI, a la vez que Turquia pagé buena parte de
ella.

20 La pérdida de peso del FMI en Américadel Sur no sélo se debié a la mejora
en la situacion econémica -y particularmente externa— de la region, sino
también al surgimiento de varios gobiernos con programas antineoliberales
y contrarios a buena parte de la prédica del los organismos multilaterales de
crédito. Venezuela, Bolivia y Ecuador fueron los ejemplos mds claros de estos
cambios.
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que se inscribe en el marco de la nueva fase de gobiernos kirchneristas,
analizada en el capitulo 3.

4-1. LOS CAMBIOS Y LOS LiMITES DE LAS FUENTES

DE FINANCIAMIENTO TRAS EL PRIMER CANJE DE DEUDA

Hacia 2006, el bajo nivel de las tasas de interés internacionales hacia
atractivos los bonos de paises como la Argentina, en un contexto de ele-
vada liquidez internacional por el auge de los precios de los commodities,
el crecimiento econémico sostenido (sobre todo de los paises periféri-
cos, pero también de los centrales) y la notable multplicacion de las
operaciones financieras en el orden global.

La reduccién del riesgo pais registrada en 2006 (regresoé a los valores
de 1997, antes del inicio de la crisis de la Convertbilidad), vinculada
con la nueva situacién del endeudamiento y el elevado precio de los pro-
ductos agropecuarios exportables, permitié6 nuevas emisiones de bonos
(Boden USD 12, Bonar V y Bonar VII, todos en délares) por un total de
4263 millones de délares en ese ano.?" Estas colocaciones tenian como
proposito pagar los compromisos asumidos aprovechando el descenso
de las tasas (en el orden del 8%), que pronto se elevarian al calor del
estallido de la crisis de las hipotecas subprime en los Estados Unidos. En
efecto, en 2007 volvieron a lanzarse bonos, esta vez en pesos (Bonar V
y X), por un total de 3929 millones de délares, aunque las tasas fueron
mads elevadas (superiores al 11%). Al mismo tiempo, como resultado de
los altos niveles de crecimiento econémico registrados en ese periodo, se
pagaron cupones PBI por 389 millones de délares en 2006, 821 millones
en 2007, 1302 millones en 2008 y 1417,5 millones en 2009 (cada pago se
determiné sobre la base del crecimiento del ano anterior).

La confluencia del conflicto agrario de 2008 con la irrupciéon de una
crisis externa que, por primera vez durante la hegemonia neoliberal,
tuvo como epicentro a los paises centrales, generé condiciones adversas
en términos del intercambio comercial y una biisqueda de seguridad de
los inversores financieros en los bonos del tesoro estadounidense. En
este contexto, el gobierno buscé nuevamente obtener recursos a través
de la colocacién del Boden 2015 por unos 2000 millones de délares, a

21 Estimaciones trimestrales del balance de pagos y de activos y pasivos externos
dela Repiiblica Argentina 2006-2007 sobre la base de informacion del Insti-
tuto Nacional de Estadisticay Censos (Indec).
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una tasa superior al 15%, aunque en esta oportunidad fue suscripta en
su totalidad por el gobierno de Venezuela.? Este nivel de interés y quién
era el inico prestamista (un aliado regional) eran un claro indicador de
las dificultades que enfrentaba el gobierno para obtener financiamiento
externo.

Ante la imposibilidad de obtener mayores recursos financieros tras
el fracaso parlamentario en su intento por imponer retenciones movi-
les (véase capitulo 3), el gobierno buscé normalizar sus compromisos
externos. Es asi que, en septiembre de ese ano, la presidenta anunci6
la cancelacion de los pasivos pendientes con el Club de Paris por unos
6700 millones de délares, en tanto en noviembre se disponia a lanzar
una reapertura del canje para que ingresara el 24% de los tenedores que
habia quedado fuera de la negociacién en 2005. Sin embargo, ninguno
de estos dos anuncios se hizo efectivo.”® En parte, como respuesta a esta
situacion, en noviembre de 2008 se produjo la estatizacion del sistema
previsional, que eliminé el esquema de capitalizacion en manos de las
AFJP. Asi, el gobierno logré el control de una importante masa de re-
cursos que se utilizarian para morigerar los efectos de la crisis mundial.
Por lo tanto, como en otras ocasiones precedentes y posteriores, la de-
cision de un cambio estructural en la economia politica se realizé6 mas
como consecuencia de una coyuntura especifica (el impacto de la crisis
mundial y el deterioro de la posicion de las AFJP) que por efecto de una
concepcion programatica previa.

Acaso la recuperacion del sistema previsional fue el hito mas impor-
tante en la reversién del modelo neoliberal hasta ese momento. Para
2008 resultaba claro que el régimen de capitalizacién privada habia sido
un fracaso aun dentro de sus propios términos: altas comisiones, bajos
niveles de cobertura sobre la poblacién mayor, transferencias a los afi-
liados inferiores a las del sector ptiblico; ademds de una estrategia de
negocios riesgosa y con pérdidas cuantiosas (inversiones especulativas
en mercados externos). Todo esto redundaba en un balance negativo
para los aportantes y para el sector publico, que habia perdido una he-
rramienta macroeconoémica fundamental (Cifra, 2009).

22 Como antecedente, 500 de los 1250 millones de délares de Boden V (en
dolares) colocados el ano anterior también habian sido adquiridos por el
gobierno de Hugo Chavez.

23 Si bien el pago al Club de Paris no se realizé, fue firmado un decreto que au-
torizaba la cancelacion de la deuda con ese organismo (Historia de la deuda
argentina, Mecon, 2014).
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Grupos econémicos abroquelados en IDEA (donde se destacaban Te-
chint, Clarin, Aceitera General Deheza, Repsol, etc.), asi como la UIA y
el sector financiero en general se opusieron a esta medida,? que en cam-
bio recibi6é apoyos de las centrales sindicales, la Confederacion General
del Trabajo (CGT) y la Central de Trabajadores de la Argentina (CTA).%
La estatizacién del sistema previsional disparaba un nuevo abanico de
alianzas y movimientos de bloques sociales y politicos frente a las eleccio-
nes legislativas de 2009.

En lo que respecta al endeudamiento publico, la estatizacion del siste-
ma previsional produjo un cambio significativo en la composicién de los
acreedores: al pasar a manos del Fondo de Garantia de Sustentabilidad
(FGS) de la Administradora Nacional de la Seguridad Social (Anses), los
activos en poder de las AFJP se transformaron en deuda intra Estado.
Al mismo tiempo, la gestion estatal de estos flujos de fondos habilitaba
un nuevo manejo macroeconémico que se expreso en politicas fiscales
expansivas y redistributivas, como la L.ey de Movilidad Jubilatoria (2008),
la Asignacion Universal por Hijo (AUH) (2009) y una nueva moratoria
previsional (2010), entre otras. Se trat6 de un hecho clave, ya que el cre-
cimiento econémico se habia moderado significativamente en el contex-
tode la crisis mundial. La nueva orientacion de la politica fiscal permitia
desarrollar iniciativas de estimulo a la demanda agregada en momentos
en que el mundo comenzaba a atravesar un sendero econémico decre-
ciente, incluso en la periferia.

En un 2009 atravesado por la crisis mundial y elevados vencimientos,
la cartera de economia emprendié nuevas iniciativas para normalizar el

24 LaAsociacién Empresaria Argentina (AEA) redacté un comunicado critico
de la estatizacion del sistema previsional a fines de octubre de 2008. La
comisién directiva que apoyé el comunicado estaba integrada por Paolo
Rocca (Techint), Héctor Magnetto (Clarin), Sebastidan Bagé, Viktor Klima
(Volkswagen), Amalia Lacroze de Fortabat, Enrique Pescarmona (Impsa),
Carlos Miguens, Aldo Roggio, Manuel Sacerdote (Loma Negra), Miguel
Acevedo (Aceitera General Deheza), Antonio Gomis (Repsol YPF) y Alfredo
Coto; el secretario José Cartellone, el tesorero Alberto Grimoldi y los vocales
Luis Bameule (Quickfood), Oscar Vignart (Estudio Michelson), Eduardo El-
sztain (IRSA), Jorge Aufiero (Medicus), Alejandro Estrada (Banco Privado de
Inversiones), Gustavo Grobocopatel (Los Grobo), Alberto Hojman (BGH),
Juan Bruchou (Citibank), Enrique Cristofani (Banco Santander Rio), Teddy
Karagozian (TN&Platex), Julio César Saguier (La Nacién), Marcelo Argae-
lles (Sidus), Horst Paulmann (Cencosud), Federico Braun (L.a Anénima) y
Amadeo Vazquez.

25 “Las AFJP fueron una estafa legal”, Pigina/12, 30/10/2008, entrevista a H.
Moyano y H. Yasky.
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endeudamiento, como fue el canje de préstamos garantizados (PGN) en
febrero. Se trataba del reemplazo de instrumentos financieros que se ha-
bian emitido en 2001 como resultado del megacanje, los cuales vencian a
fin de ano, estaban ajustados por CER y sus tenedores eran basicamente
institucionales (sobre todo bancos comerciales y Anses post estatizacion
de las AFJP). La oferta incluia nuevos bonos casi a 1a pary con mayor ho-
rizonte de vencimiento (cinco anos), devengando la tasa Badlar (supe-
rior al CER) mds un plus. La aceptacion del 97% de los tenedores (que
eran, en su enorme mayoria, grandes bancos locales y extranjeros) es un
indicador de los beneficios que reportaba esa medida. El monto canjea-
do ascendi6 a 23 800 millones de pesos (Canje de préstamos garantizados,
comunicado del Mecon, 2009). La normalizaciéon del cuadro financiero
parecia una prioridad del ejecutivo.

4.2. HACIA UN NUEVO CANJE DE DEUDA: LA DEROGACION DE

LA LEY CERROJO Y LA CREACION DEL FONDO DE DESENDEUDAMIENTO

Aun cuando en las elecciones de medio término de 2009 el kirchnerismo
(Frente parala Victoria [FPV]) obtuvo la primera minoria a nivel nacio-
nal, perdié muchos votos, sobre todo en la provincia de Buenos Aires, a
manos de una clara opcién neoliberal.2® Después de ese traspié, cobra-
ron nuevo impulso las lineas que, dentro del propio partido de gobier-
no, buscaban una salida mds abierta hacia el capital financiero. Bajo estas
circunstancias, el gobierno consideraba necesario restablecer relaciones
con el FMI mediante la normalizacién de las estadisticas del Indecy, fun-
damentalmente, con el ofrecimiento de un nuevo canje.?” Antes, a fines
de 2009, se lanzé otro canje que involucré a los nuevos bonos ajustables
por CER, que también vencian ese ano y cuya aceptacién fue del 76%.
Ingresaron tenedores por un valor de 16 700 millones de pesos y fueron

26 El FPV fue derrotado en las principales ciudades del pais y en la provincia de
Buenos Aires (en este caso, a manos de la coalicion Unién-PRO, encabezada
por F. De Narvdezy M. Macri), donde el Partido Justicialista (P]) intenté
evitar una derrota mayiiscula arriesgando el capital politico de la figura de
N. Kirchner. En esa provinciay en la ciudad de Buenos Aires el kirchnerismo
sufrié un durorevés que lo debilitaba significativamente de cara a las presi-
denciales de 2011.

27 Alrespecto, en agosto d e ese ano el ministro de Economia declaraba que era
necesario diferenciar a la mayor parte de los tenedores que no entraron a la
operacion de 2005 de los fondos buitre, y abria las puertas de un nuevo canje
que los contuviera. “Boudou sobre los holdouts: hay que distinguir a los ene-
migos de la Argentina de los que no lo son”, Ambito Financiero, 27/8/2008.
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reemplazados por Boden 2014 y Bonar por 15 150 millones, también con
tasas Badlar mds un plus y con vencimiento 2014 y 2015.

Laidea delareapertura del canje enlazaba, por supuesto, con la estra-
tegia orientada a regularizar el endeudamiento publico. E122 de octubre
de 2009 el ministro de Economia, Amado Boudou, firmo una carta de
intencién con tres bancos (Citibank NA, Barclays Inc. y Deutsche Bank
NA) que serian los operadores del canje. El parlamento aprobé en tiem-
po récord la suspensién de la Ley Cerrojo (que inhabilitaba la reapertura
del canje 2005), con la disidencia de la centroizquierda (SI, Libres del
Sur, Proyecto Sur). De esta manera, se abria una vez mas la posibilidad
de que los 18 300 millones de délares que habian quedado fuera del can-
je de 2005 se regularizaran cuando se formalizara la oferta.

Para asegurar el éxito del canje el 14 de diciembre de 2009 se cre6 el
Fondo del Bicentenario, que habilitaba el pago de intereses de la deuda
externa publica por 6569 millones de délares con reservas internaciona-
les de libre disponibilidad del Banco Central. El Fondo se creé a través
de un Decreto de Necesidad y Urgencia (DNU) que suscit6 una inmedia-
ta puja entre el gobierno y la presidencia del Banco Central. El debate se
hizo puiblico y duré poco mas de un mes, en tomo del cual hubo polémi-
cas juridicas respecto de la legitimidad del decreto del Fondo del Bicen-
tenario y del que destituia al presidente del Banco Central, H. M. Pérez
Redrado (DNU del 6/1/2010). 1.a posicién del titular de la autoridad
monetaria fue inmediatamente respaldada por una parte de la oposicién
politica (Unién Civica Radical [UCR], Propuesta Republicana [PRO]),
pero la del gobierno recibié mayores adhesiones del capital financiero
local: Adeba (Asociacion de Bancos Argentinos, que nuclea bancos pri-
vados de capital nacional), a través de su titular, Jorge Brito, y Abappra
manifestaron que el pago de intereses con reservas era necesario para
facilitar el acceso del sector privado al mercado de capitales.

La presidenta defendia la propuesta de manera decidida:

Argentina necesita imperiosamente salir del defauit para que
nuestras empresas puedan conseguir financiamiento mas ba-
rato en todas partes del mundo [...]. El Fondo de desendeu-
damiento ha caido bien en todos los sectores que tienen que
ver con los mercados nacionales e internacionales (Cristina
Fernandez, acto en el Banco Nacion, 11/1/2010).

A fin de cuentas, H. M. Pérez Redrado fue destituido y reemplazado
por M. Marcé del Pont, quien estaba alineada con una concepcién he-
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terodoxa respecto de la independencia del Banco Central que el go-
bierno defendia en el debate.®® Resulta paradéjico que inicialmente
el “vuelco heterodoxo” (coronado con la sancién de una nueva Carta
Orginica promovida por Marcé del Pont en 2012) haya girado en tor-
no a la cancelacion de los compromisos externos. Al mismo tiempo,
el juez Griesa habia dado lugar a un reclamo de los fondos buitre por
105 millones de délares del Banco Central que estaban depositados en
Nueva York,” lo cual no fue un impedimento para que prosperara la
reapertura del canje.

4-3. LA REAPERTURA DEL CANJE DE LA DEUDA PUBLICA EN 2010
La inminente reapertura del canje de bonos de la deuda piblica estuvo
marcada por el optimismo, hecho que opacé la desazén del sector finan-
ciero por lasalidade H. M. Pérez Redrado en febrero de 2010.3° La caida
del embargo dictado por el juez Griesa despejo el camino para relanzar
el canje. En el plano local, existia una buena dosis de consenso empresa-
rial sobre los beneficios de esta politica: a los citados apoyos de Adebay
Abappra se sumaron las voces de ABA y la UIA.

En cuanto a los posicionamientos de los tenedores de la deuda en
default, el mapa era diverso y respondia bdsicamente a las siguientes
caracteristicas:

* los bonistas argentinos estaban dispuestos a aceptar la oferta,
sobre todo aquellos con titulos bajo ley argentina, ya que esta
no era permisiva a las demandas realizadas por algunos de
ellos hasta ese momento.?' En cambio, aquellos con tenencias
bajo ley extranjera todavia podian esperar que el juez Griesa
les diera una chance de cobrar el 100% de sus titulos. De

28 L.a decision de postular a M. Marcé del Pont (quien provenia del desarrollis-
mo y, por ende, significaba un cambio “heterodoxo” en relacién con la con-
duccién anterior) no fue inmediata. Antes que ella, figuraba para presidir el
Banco Central Mario Blejer, un fiel exponente de la ortodoxia local que no
representaba cambios significativos respecto de Pérez Redrado. Finalmente,
Blejer se neg6 a conducir el organismo en esas condiciones.

29 “Embargaron en EE.UU. reservas del Banco Central”, La Nacion, 8/4/2010.

30 “La salida de Redrado relanzé el entusiasmo por el canje y los bonos ganaron
hasta 3%”, E! Cronista, 2/2/2010.

31 Corte Suprema de Justicia de la Nacién, caso “Galli”, 2005, sobre los bonos
de la deuda publica del Estado nacional.
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todas formas, no eran estos bonistas los principales destinata-
rios del canje;

* los tenedores institucionales (sobre todo bancos extranjeros)
se mostraron sumamente favorables a la reapertura. No s6lo
el Citibank, el Barclays y el Deutsche Bank, sino ademas otros
como Gramercy y Graylock adoptaron un rol activo para que
el resto de los acreedores se plegaran a la oferta;

® los pequenos ahorristas extranjeros tenian posiciones am-
bivalentes. Los grupos con mayor encono (American Task
Force Argentina [ATFA] de los Estados Unidos y Task Force
de Italia) descartaban cualquier tipo de canje que supusie-
ra una quita. En el caso de ATFA, su representante, Nancy
Soderberg (ex funcionaria del gobierno de Bill Clinton)
senalaba que “La Argentina tiene plata, por lo menos 40 000
millones de délares de reservas. No quiere pagar”. Nicola
Stock, representante de alrededor de 180 000 de los 200 000
ahorristas italianos, opinaba que lo mejor era esperar a que
avanzaran las demandas en el Centro Internacional de Arre-
glo de Diferencias Relativas a Inversiones (Ciadi) y ante el

juez Griesa. Sin embargo, muchos otros pequenos ahorristas
sostenian posiciones menos confrontativas y, después de
anos de litigios, estaban dispuestos a analizar la oferta.

La propuesta de canje se planteé en abril de 2010. El monto elegible en
este caso eran 18 300 millones de délares, correspondientes a 17 600 mi-
llones por capital y el resto a intereses devengados e impagos. El minimo
de aceptacion previsto por el gobierno era de 60%, lo que equivalia a
unos 12 000 millones de délares. La oferta incluia la colocacion de dos
tipos de bonos: Discount (bono con descuento que estaba pensado para
acreedores institucionales, tales como grandes bancos, fondos de inver-
sion, etc.) y Par (sin descuento, pero con una tasa de interés inferior a
la del Discount, destinado a los acreedores que tuvieran derechos por
hasta 50 000 délares, a menudo ahorristas italianos, aunque también ale-
manes, japoneses y estadounidenses). Al bono Discount se le agregaba el
Global 2017, que reconocia los intereses devengados desde 2004. Como
en el caso del canje 2005, se volvian a entregar cupones PBI, pagaderos
con las mismas condiciones que en el caso precedente, sin considerar los
montos devengados por ese cupén desde 2005 a la fecha.

El proceso se desarroll6 en tres etapas. La primera, desplegada entre
abril y mayo, estaba destinada a que adhirieran los grandes acreedores.
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Alli se not6 el fuerte interés que tenian estos grupos en la apertura del
canje, dado que ingresaron en su totalidad, canjeando tenendas por
unos 9300 millones de délares.

La segunda etapa se inici6 con el envio, en el mes de mayo, de emisa-
rios a Europa para difundir la oferta en diversas rondas con los ahorris-
tas, principalmente italianos, mayoritarios entre los pequenos tenedores.
Roma fue una de las sedes clave y, por ende, la primera en recibir tanto
al ministro de Economia Amado Boudou como a otros funcionarios que
plantearon que seria la iltima oportunidad de renegociar la deuday que
en este caso la ventaja era que se pagaban valores vencidos desde 2005 en
efectivo. Al éxito de la propuesta entre los ahorristas italianos contribuy6
la posicién del titular de TFA, Nicola Stock, que, si bien desestimé la
oferta, otorgo libertad de accion a sus representados para negociar. Des-
pués de esta gestiéon, que cosech6 una acogida elevada de acuerdo con
las predicciones del Palacio de Hacienda, la gira incluyé varias ciudades
de Europa y los Estados Unidos. El 30 de junio los resultados prelimina-
res de la segunda etapa indicaron el ingreso de unos 3567 millones de
dolares.

La tercera etapa se complet6 en diciembre, cuando el gobiemo na-
cional emiti6é una resolucién (809/2010) que establecia la apertura al
canje exclusivamente para los bonos Brady (que constituian tenencias
por unos 330 millones de délares). Estos no habian podido ingresar al
canje a mediados de ano ya que el juez Griesa lo impedia, debido a que
las garantias sobre estos estaban afectadas por medidas cautelares. Con
esta resolucion, se incorporaron tenencias por 267 millones de délares
(lo que representaba un 80% de aceptacion sobre el total), que fueron
reemplazadas por unos 29 millones de Discount 2033 y 8,5 millones de
Global 2017. Con esta operacion se cerraba la reestructuracion iniciada
en abril.

Los nuevos bonos fueron emitidos con las mismas tasas que lasde 2005
de acuerdo con las caracteristicas que se detallan en el cuadro 4.4. Con
excepcion del Global 2017, el resto tuvo igual fecha de emision que en
2005 (diciembre de 2003) y las mismas tasas de interés. Los bonos Par
y Discount se emitieron en dolares, euros, yenes y pesos, aunque, a di-
ferencia del canje 2005 —cuando alrededor de un tercio del total fue
emitido en pesos—, en este caso casi el 100% de los instrumentos fueron
colocados en moneda extranjera.

Por su parte, si bien se emitieron bonos bajo legislacién argentina
(en todas las monedas con excepcién del euro), la enorme mayoria
(96,3%) quedaron bajo legislacion extranjera (sedes de Nueva York
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y Londres), incluso luego de que diversos fallos del juez Griesa mos-

traran las desventajas de otorgar competencia a sedes con derecho
anglosajo6n 32

Cuadro 4.4. Bonos emitidos en el canje 2010*

Fecha emision Bono Tasa Vencimiento
31/12/2003 Par en U$S - Dto. 563/10 - Ley NY 2,50% 2038
31/12/2003 Par en U$S - Dto. 563/10 - Ley arg. 2,50% 2038
31/12/2003 Par en euros - Dto. 563/10 - Ley ing. 2,26% 2038
31/12/2003 Par en yenes - Dto. 563/10 - Ley arg. 0,45% 2038
31/12/2003 Discount en U$S - Dto. 563/ 10 - Ley NY 8,28% 2033
31/12/2003 Discount en U$S - Dto. 563/10-Ley arg. 8.28% 2033
31/12/2003  Discount en euros- Dto. 563/10- Ley inglesa ~ 7.82% 2033
31/12/2003 Discount en yenes - Dto. 563/10 - Ley arg. 4,33% 2033

2/6/2010 Global 2017 US$S - Dto. 563/10 - Ley NY 8,75% 2017
31/12/2003 Par en pesos - Dto. 563/10 -Levarg. 1,18% 2038
31/12/2003 Discount en pesos - Dto. 563/10 - Ley arg. 5,83% 2033

*Sin considerar los cupones PBI.

Fuente: Secretaria de Hacienda.

El canje reemplazé tenencias por 13 100 millones de délares sobre un
total de 18 300 millones de doélares elegibles y arroj6 un nivel de acepta-
cioén del 70,74%. El monto reconocido en este paquete fue de un 60%
del total elegible (2100 millones de délares en bonos Par, 4800 millones
de ddlares en Discount y unos 957 millones de délares en Global 2017);y
sumé una quita del orden del 40% del valor nominal (cuadro 4.5). Cabe
aclarar que, al mismo tiempo, se emitieron nuevas unidades vinculadas

32 lalegislacion anglosajona tiene una contemplacién mayor por los derechos
de los acreedores, a diferencia de la latina, que prioriza los derechos del
deudor.
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al PBI por 12 057 millones de délares, las que no fueron contabilizadas
en las estimaciones oficiales por su cardcter contingente.

Completado el proceso de renegociacion de la deuda en default que
surge del segundo canje, la dimensién total de la reestructuracién impli-
cada en ambas operaciones indica que, sobre el total de 81 800 millones
de dolares que estaban en default en 2005, el 92,2% —unos 75 500 millo-
nes— regularizaron sus tenencias a través de las nuevas emisiones, por
lo que el proceso argentino fue uno de los mas grandes de la historia
econémica moderna (Kupelian y Rivas, 2014). Esos derechos fueron
reemplazados por una emisién de bonos Par, Discount, Cuasipar y Glo-
bal de unos 129 millones de délares, lo que constituye una quita nominal
de 42,8%. A su vez, los plazos de vencimiento (2033 y 2038) ampliaron
significativamente el horizonte de pagos. Si bien la quita en términos
nominales superé el 40%, debe recordarse que no se consideran en este
cdlculo h emision de unidades vinculadas al PBI, es decir, aquellos cu-
pones que pagan capital e intereses siempre y cuando el crecimiento del
PBI supere los 3,26 pp respecto del ano anterior, entre otros aspectos
(véase seccion 2.2).33

Al mismo tiempo, cabe senalar que existi6 a partir de 2007 una quita
implicita como consecuencia de la subcotizacién de los bonos que se
ajustaban al CER, medido a través del indice de precios al consumidor
del Gran Buenos Aires (IPC-GBA), que informaba el Indec. A partir de
ese ano, el IPC-GBA comenz6 a arrojar valores que se ubicaban por de-
bajo de los estimados por las direcciones de estadisticas provinciales y
las consultoras privadas, ademas de ser inconsistentes con las tasas de
variacién de los datos de recaudacién nacional (variable muy prociclica
y asociada a los niveles de inflacion).* De hecho, este fenémeno explica
que en los canjes de préstamos garantizados (PGN) y bonos ajustables
por CER de 2009, asi como en el canje 2010, casi no se hayan colocado
bonos en pesos, cuando en 2005 representaron mas de un cuarto de las
emisiones. Lo cierto es que esa subvaluacién de la inflacién contribuy6 a
un “ahorro” en el pago de capital e intereses que algunos calculos ubican
en unos 6800 millones de délares entre 2007 y 2012.%

33 Recientes estimaciones de la Secretaria de Finanzas (Ministerio de Hacien-
da de la Nacién) incluyen log cupones atados al PBI, lo que eventualmente
reduce el nivel de la quita estimada aqui.

34 Al respecto, véanse Cenda (2010) y Cifira (2009).

35 “Indec: gobierno ahorré 6800 millones de délares por bonos indexados”, £/
Cronista, 12/12/2012.
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Cuadro 4.5. Canjes 2005y 2010. En millones de délares

corrientes
. Monto  Monto % Nuevos Bonos Colocaciones % de
Canjes . - ! & . e
elegible canjeado ingresado emitidos del canje  quita
Par 15000
Discount 11932
Canje 2005 81 836 62 318 76,2% 43,4%
Cuasipar - 8329
Total 35 261
Par 2144
Discount 4766
Canje 2010 18300 13129 71.7% 40,1%
Global 2017 958
Total 7868
Total 81836 75447 92,2% 43 129 42,8%

* Sin contabilizar los cupones vinculados al PBI.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la Secretaria de Ha-
cienda del Ministerio de Economia y FFPP (Informes de la Deuda Publica),
Documento técnico n° 26 de la Auditoria General de la Nacién y Comunica-
do de Prensa del Ministerio de Economia y FFPP del 30/6/2010.

Si bien la modificacion del indice de precios del Indec report6 una dis-
minucion en el pago de los compromisos, esta fue mas reducida que
la aparente ya que, de acuerdo con distintas estimaciones, se pagaron
entre 2000 y 2300 millones de délares de mas correspondientes al cupén
vinculado al PBI debido a la sobreestimacién del crecimiento econémi-
co.% Asimismo, es necesario mencionar el efecto perjudicial producido
en la credibilidad de los datos oficiales, lo cual acarreé distorsiones sig-
nificativas en las variables de la economia interna que dificultaron las
negociaciones paritarias, claves para los trabajadores, y distorsioné las
estadisticas sociales sensibles como la pobreza, la indigencia y el poder
adquisitivo de los salarios.

36 “Al sobreestimar el crecimiento se pag6 25% de mds por los cupones PBI”, El
Cronista, 9/8/2016.
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5. ALGUNAS RAZONES DEL RESULTADO POSITIVO
DE LOS CANJES Y SUS LIMITES

La particularidad del ultimo default argentino no residi6 tinicamente en
la cesacién de pagos ya que, mas alla de haber sido la mayor de la histo-
ria, no se trat6 de unasituacién nueva en nuestro pais.*” Lo mas llamativo
fue, por su magnitud, el bajo impacto que tuvo en el sistema financiero
mundial y la destacada aceptacion que tuvieron los canjes de la deuda a
pesar de incluir fuertes quitas.

Varios factores contribuyeron a este resultado, algunos de indole in-
terna y otros de caricter externo. Entre los primeros se destaa, sin du-
das, la magnitud de la crisis —social, econémica y politica- de la Argenti-
na a comienzos del nuevo siglo. La mayor parte de la sociedad argentina
no estaba dispuesta a tolerar mds ajustes y creia que se habia “tocado
fondo”. Esto explica por qué la mayor parte de la sociedad y de su siste-
ma politico apoy6 una medida (el cese de los pagos) que, pese a que ya
habia sido planteada por distintos sectores —sobre todo desde la izquier-
da-, no habia recibido una aceptacién popular. Asimismo, en términos
estrictamente financieros, al éxito del primer canje sin dudas contribuy6
el acuerdo que alcanz6 el gobierno argentino con las AFJP, el acreedor
institucional mds importante.

En el frente externo fueron varios los factores que ayudaron a que la
Argentina no fuese marginada de la comunidad internacional. Algunos
de ellos se relacionan con la particular coyuntura de ese proceso, entre
los cuales se destaca el temor que existia a que la crisis argentina se ex-
pandiera por “efecto contagio” a otros paises como Brasil y Turquia, lo
cual hubiese afectado de manera significativa a las finanzas mundiales y,
en especial, al FMI.

También debe destacarse el ascenso de gobiernos progresistas en
América Latina, algunos de los cuales también encararon procesos de
renegociacion, como Ecuador, que si bien en términos cuantitativos fue
menos ambicioso, cualitativamente fue mas a fondo ya que se audit6 la

37 En 1828 se produjo el primer default en el pais, cuando la provincia de Bue-
nos Aires incumplio el pago de un crédito otorgado por la Baring Brothers
en 1824. En 1892, el gobierno de Luis Sienz Pena renegocié un acuerdo
celebrado el ano anterior por Pellegrini, y suspendio por diez anos los pagos
de capital de la deuda contraida por este. Por tiltimo, en 1988 el gobiemo de
Alfonsin incurrié en una moratoria de la deuda de facto, la cual fue finalmen-
te resuelta a través del Plan Brady, en 1992 (Bruno, 2004).
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propia legitimidad de la deuda. Sin duda, el apoyo de la mayor parte de
los paises de la regién a la posicién argentina resulté un factor relevante
para modificar las relaciones de fuerza con el capital de préstamo a nivel
internacional, sobre todo con su principal representante, el FMIL.

Pero acaso el rasgo estructural mis relevante para explicar por qué la
crisis argentina no tuvo grandes repercusiones a nivel mundial y el pais
no fue condenado severamente por el incumplimiento en los pagos de
la deuda haya sido que, a diferencia de, por ejemplo, la crisis de la deuda
latinoamericana a comienzos de la década de 1980, en este caso los prin-
cipales acreedores no eran los grandes bancos comerciales de los paises
centrales, ni tampoco los propios gobiernos extranjeros. En efecto, el
grueso de la deuda piblica externa estaba colocado en bonos adquiridos
por una multiplicidad de inversores. Si bien una importante parte de
la deuda correspondia a los organismos multilaterales de crédito (FMI,
BM, BID), justamente esta fue la parte que se pag6 de forma regular.

Los cambios en el sistema financiero mundial producidos luego de
la crisis de la deuda en los ochenta hicieron que los bancos, en lugar
de ser los prestamistas, fuesen los intermediarios, lo que evité poner
en riesgo su propio capital. Esto permitié que los danos por el default
argentino fuesen repartidos entre decenas de miles de inversores ato-
mizados, muchos de ellos pequenos y medianos, lo cual diluyé6 el dano
y resguardé a las grandes instituciones financieras a nivel internacio-
nal. De esta forma, el frente del capital de préstamo quedo fracturado,
ya que las grandes instituciones financieras externas que colocaron los
bonos ya habian recibido su comisién como intermediarios y no fueron
directamente afectadas por la cesaciéon de pagos (aunque si de forma
indirecta, por la desconfianza que cre6 el default en relacién con los
mercados emergentes).

Sin embargo, las crecientes problemadticas derivadas del sector externo
—que se hicieron visibles, como se vera en el proximo capitulo, a partir
de 201 1- hacian prever que al promediar el segundo mandato de Cristi-
na Fernandez se buscaria concretar una significativa colocacion de deuda
que permitiera financiar los compromisos externos, para lo cual era nece-
sario terminar de regularizar la situacién de los acreedores externos. Los
inicios de las negociaciones con el Club de Paris, los acuerdos alcanzados
por las demandas en el Ciadi y la reapertura del canje en 2010 iban en ese
sentido. Sin embargo, la acogida que tuvieron las demandas de los fondos
buitre €n la justicia norteamericana produjo no sélo la postergacién de
esa opcion, sino un reordenamiento del sistema politico de importantes
consecuencias en la disputa por la hegemonia a lo largo de esa etapa.
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5- La persistencia de la fuga

de capitales y el crucial conflicto
con los fondos buitre durante

el ciclo kirchnerista

Mariano A. Barrera
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1. INTRODUCCION

El nuevo patron de crecimiento surgido de la salida de la
Convertibilidad transit6, como se analizé en el capitulo 3, una etapa de
singular expansi6n econémica entre 2003 y 2008; y, posteriormente, el
conflicto por la apropiacién de la renta agricola en 2008, junto con la
irrupcién de la crisis internacional condujeron a una reformulacién del
caracter de los gobiernos kirchneristas, incluida, por supuesto, su politica
econdémica. En esta etapa se concreté un aumento del gasto publico para
morigerar los efectos nocivos de la crisis internacional sobre el empleoy
el crecimiento, que derivé en un deterioro y posterior desapariciéon del
superavit fiscal vinculado también a un aumento de los subsidios. Asi, el
advenimiento de la crisis internacional, combinada con una estructura
industrial dependiente de importaciones y la crisis del modelo energé-
tico, debilitaron la posicion externa del pais (lo que se expres6 en un
déficit de cuenta corriente del balance d e pagos y, al mismo tiempo, en
una caida de las reservas internacionales del Banco Central). A suvez, la
fuga de capitales recrudecié desde 2007-2008 y fue uno de los elementos
mads gravitantes en las disputas politicas y distributivas durante los dos
mandatos de Cristina Fernandez (2008-2015).

En este contexto, un fenémeno adicional vino a agravar la situacion
externa: el conflicto con los fondos buitre, que puso en peligro el proce-
so de renegociacion de la deuda publica alcanzado enlos canjes de 2005
y 2010 (capitulo 4) y habilité nuevas disputas por el manejo econémico
nacional, con el telon de fondo de las diferencias entre distintas fraccio-
nes del capital financiero global; lo que provocé una serie de realinea-
mientos politicos tanto en el plano nacional como internacional, en cuya

resolucion fue decisivo el cambio de gobierno producido en diciembre
de 2015.
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En este marco, este capitulo abordara el fenémeno de la fuga de ca-
pitales a lo largo de la posconvertibilidad, no s6lo estimando el alcance
de los recursos extraidos de la economia nacional, sino ademas investi-
gando su naturaleza durante el nuevo patrén de crecimiento desplegado
por los gobiernos kirchneristas. Esta combinacién de elementos cuali
y cuantitativos permitira distinguirlo respecto del que operaba bajo la
valorizacion financiera. Posteriormente, utilizando un abordaje en clave
de economia politica del conflicto social, se examinara el complejo en-
tramado del litigio entre el gobierno argentino y los fondos buitre, a la
luz de las alianzas politicas y sociales que gener6 su dinamica y posterior
desenlace. El anadlisis de ambos procesos en el mismo capitulo se realiza
en tanto se trata de fenémenos contemporaneos que, de forma directa
(salida de capitales del sistema) o indirecta (limitantes al financiamiento
externo), contribuyeron con la restriccion externa, una menor acumula-
cioén de capital y el debilitamiento de la situacion fiscal que afectaron el
crecimiento econdomico, sobre todo desde 2012.

2. EL IMPACTO DE LA FUGA DE CAPITALES
EN LA POSCONVERTIBILIDAD (2002-2015)

En los capitulos anteriores se hizo referencia a la relevancia que tuvo la
fuga de capitales en la valorizacion financiera (1976-2001) al calor de
una brecha significativa entre las tasas de interés locales y las interna-
cionales, que dio lugar a un endeudamiento externo y fuga de divisas
que permitié un drenaje inédito de recursos. Sin embargo, a partir de
la disolucién de la valorizacién financiera, la fuga de capitales no ceso,
pero cambié su naturaleza ya que pasé a estar asociada a los superavit
de la balanza comercial y no a la deuda exterma, que habia disminuido
significativamente a partir de los canjes de 2005y 2010. En este contexto,
resulta impostergable indagar su trayectoria, sobre todo durante los go-
biemos de Cristina Fernandez, durante los cuales fue especial mente gra-
vitante en términos de la restriccion externa y el crecimiento econémico.

Sobre la materia, cabe indicar que existen diversos métodos de esti-
macién de la fuga, y cada cual exhibe ventajas y desventajas (Basualdo y
Bona, 2017). Teniendo en cuenta esta situacion, para tener una vision
lo mds amplia posible del fenémeno a lo largo de la posconvertibilidad,
se utilizarin diversos procedimientos: el método cambiario del Banco
Central, el Método Residual de la Balanza de Pagos (MRBP) y el de stocks,
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que es estimado por el Ministerio de Hacienda y figura en la Posicién
de Inversion Internacional (Instituto Nacional de Estadistica y Censos
[Indec]). El grafico 5.1 sintetiza los resultados globales obtenidos por
las distintas estimaciones durante el periodo 2002-2015, distinguiendo,
a su vez, entre las dos etapas econémicas y politicas que se desplegaron
durante la posconvertibilidad.

Griafico 5.1. Promedio anual de la fuga de capitales segiin

el MRBP, el método de stocks y el del Balance Cambiario del
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), 2002-2015,
2002-2007 y 2008-2015. En millones de délares
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del CEI, BCRA e Indec.

Estas evidencias ponen de manifiesto como fenémeno basico que, mas
alla de sus diferencias, la fuga de capitales alcanzé niveles notablemente
relevantes. Asi, si se contabilizan las transferencias al exterior acumula-
das por este concepto, se comprueba que en los catorce afos conside-
rados (2002-2015) llegaron a 142 098 millones de doélares por el MRBP,
mientras que por el de stocksalcanzaron los 129 119 millones de délares
y 101 932 millones de délares segiin el método cainbiario del Banco Cen-
tral. Por otra parte, en todas las estimaciones consideradas los prome-
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dios anuales durante la segunda etapa de los gobiernos kirchneristas son
manifiestamente mas elevados: 68% en el caso del MRBP, 40% en el de
stocks y 124% para el calculo del Banco Central.!

Dadas estas magnitudes, resulta indiscutible que la masiva fuga de ca-
pitales verificada entre 2008 y 2015 se transformé en uno de los elemen-
tos criticos de la economia politica argentina, al deteriorar la posicion
cambiaria y externa por la reduccion sistematica de la disponibilidad de
divisas y, al mismo tiempo, complicar las posibilidades de crecimiento
mediante la reduccion de la inversion productiva, asi como de los ingre-
sos fiscales.

Profundizando el anilisis, se percibe que este fenémeno se consolidé
porque comenzaron a acentuarse las tendencias que alertaban sobre el
agravamiento de la situacion de la balanza de pagos, sobre todo desde
2011-2012, reinstalandose la restriccion externa al calor del deterioro de
los términos de intercambio, la cancelacion regular de intereses y com-
promisos de d euda externa, el déficit comercial del complejo energético
y la fuerte elasticidad producto de las importaciones (como resultado de
las caracteristicas de la estructura productiva argentina).

Asimismo, debido a los importantes alcances en términos absolutos,
la fuga de capitales tuvo un impacto negativo igualmente trascendente
en las diferentes variables macroeconémicas que afecté el crecimiento
del producto bruto. En este sentido, cabe mencionar que los sectores
dominantes limitaron las potenciales exportaciones y trataron de provo-
car una devaluacion que lograron imponer en 2014, con el propésito de
neutralizar la politica redistributiva favorable a los sectores populares, lo
cual agravo aliin mds la situacion del sector externo; también a través de
la disminucion de las potenciales inversiones productivas, en tanto los re-
cursos fugados tuvieron como contraparte menor capital destinado a la
inversion; por ltimo, no menos importante fue su incidencia sobre los
ingresos fiscales, en tanto una proporcion mayoritaria de la fuga consiste
en recursos no declarados ante el fisco. De hecho, si se confronta la fuga
con el producto bruto interno (PBI), se constata que los recursos ex-
traidos de la economia nacional fueron muy importantes: en promedio,
entre 2002 y 2015, alcanzaron el 3,3% (MRBP); 3,1% (stocks) y el 2,5%
(Banco Central) del valor agregado anual; con el agravante de que se tra-

1 Las evidencias resultan consistentes con los datos obtenidos por Kar y Freitas
(2012), donde el promedio de drenaje anual de recursos fugados para Ar-
gentina entre 2001 y 2010 fue entre 9500 y 10 500 millones de ddlares.
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t6 de divisas necesarias para robustecer al sistema financiero (reservas)
o cancelar compromisos externos (importaciones o endeudamiento en
moneda extranjera) (cuadro 3.1).

Al considerar sendas etapas del kirchnerismo se presenta una para-
doja, ya que a diferencia de la situacién de la fuga en montos absolutos,
ahora es el segundo de los periodos (2008-2015) el que exhibe una me-
nor incidencia relativa en todas las formas de medicion. Esto se debio,
en parte, a que el PBI en délares cayé a un tercio de su valor entre 2001
y 2002 por efectos de la devaluacion, fen6meno que también se aplica,
incluso con mayor repercusion, sobre las inversiones; mientras que los
precios de los commodities de exportacion argentinos iniciaban un ciclo
de auge que se revertiria (con la excepcion de la caida de 2009) recién
a mediados de 2012. También, a que el retorno a la problemadtica del
estrangulamiento externo, cldsica en la literatura econémica argentina
(Braun y Joy, 1981; Diamand, 1972), tuvo su correlato, a partir de 2008,
en una gama de politicas macroeconémicas destinadas a enfrentar el
deterioro de la posicién de la balanza de pagos, tales como la adminis-
tracion del mercado de divisas que avanzé a partir de 2011, medidas
arancelarias y paraarancelarias para limitar las importaciones, la crea-
cion de instrumentos financieros de ahorro e inversién que buscaban
captarddlaresa través del blanqueo de capitales (Cedin, Baade),? 1a obli-
gatoriedad de liquidar el 100% de las divisas para sectoresantes exentos
(mineria e hidrocarburos), negociaciones con el capital extranjero para
disminuir el giro de utilidades al exterior, entre otras.

2 Los controles comenzaron con la Resolucion 3210 de la AFIP en octubre de
2011, que establecia que las operaciones de compra de moneda extranjera
debian tener autorizacion de ese organismo. En febrero de 2012 se dictami-
né que las empresas no podian comprar divisas para girar regalias o dividen-
dos. En marzo se bloqued el acceso a divisas en cajeros del exterior que no
tuvieran depésitos en moneda extranjera; y luego se eliminé la opcién de la
tenencia personal de divisas para atesoramiento. Mas tarde, se restringio el
acceso a divisas para salidas al exterior y se impusieron impuestos a quienes
compraban en el extranjero. En simultaneidad a estas medidas, el d6lar
ilegal fue distanciandose significativamente del oficial. Por ultimo, desde
inicios de 2014 se flexibiliz6 la restriccion a la compra de divisas para el
atesoramiento por parte de personas fisicas, vinculado a su ingreso declarado
ante la AFIP, con el cobro de una percepcion anticipada de impuestos del
20% sobre el valor adquirido.

3 En mayo de 2013 el gobierno lanz6 el Certificado de Depésito para Inversion
(Cedin), que buscaba captar divisas para ser utilizadas en operaciones in-
mobiliarias; y el Bono Argentino de Ahorro para el Desarrollo (Baade), que
estaba destinado a inversiones en el sector energético.
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Cuadro 5.1. Incidencia relativa de la fuga en el PBI, las
exportacionesy la inversién segtin los diferentes métodos de
estimacion, 2002-2015. En porcentajes

MRBP Stocks Banco Central
Fuga/l_’Bl I
2002-2015 3.3% 3.1% 2,5%
2002-2007 4.3% 4,3% 2,9%
2008-2015 2.5% 2.2% 2,2%
Fuga/exportaciones
2002-2015 18,3% 17.1% 13,2%
2002-2007 20,0% 19,9% 12,4%
200.8-2.015 17,1% 15,0% 13,8%
Fuga/inversiones
2002-2015 20,7% 19,4% 15.6%
2002-2007 28,4% 27,7% 19.2%
2008-2015 13,0% 13,2% 12.9%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del CEI, BCRA e Indec.

Finalmente, si se comparan estos valores con la situacién durante la
Convertibilidad, se observan proporciones similares: mientras que el
promedio anual de fuga/PBI durante la Convertibilidad (1991-2001)
fue de entre 2.9% (MRBP) y 1,9% (stocks), en la posconvertibilidad se
fugé una proporcién similar, aunque con un producto bastante mayor,
lo que implicé una salida de capitales mucho mas elevada en términos
absolutos.

Por otra parte, también es relevante tener en cuenta la comparacién
de las exportaciones con la fuga, ya que constituye una variable de sin-
gular importancia para asegurar la provision de divisas que hace posible
la expansion de la economia real, una vez que la deuda externa dejé
de cumplir esa funcién para garantizar la valorizacién financiera en ese
patron de acumulacién. Asi, en promedio durante el kirchnerismo, la
incidencia de la fuga es igualmente trascendente y oscila entre el 18,3%
(MRBP) y el 13,2% (Banco Central), ubicandose en una situacién in-
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termedia la estimacion del stock (17,1%). En este caso, el coeficiente es
mayor en la primera etapa del kirchnerismo, salvo en la estimacién del
Banco Central, ya que a la inversa de lo que ocurre con el PBI la apre-
ciacion del peso vigente en la segunda de ellas no influye porque ambas
variables operan en délares. Por iltimo, la otra variable trascendente de
confrontar con la fuga es la inversién. Tal como lo indican las evidencias
empiricas, en esta ocasién la incidencia relativa de la fuga oscila entre el
16% y 21% de la inversion y tiene un impacto mayor en la primera etapa
del kirchnerismo, debido a que en la siguiente operaron, como se verd a
continuacion, otras formas de fuga de capitales.

3. LAS OTRAS FORMAS DE FUGA DE CAPITALES

Una de las modalidades tradicionales de la fuga de capitales durante la
industrializacion sustitutiva fue la sobrefacturacion de importaciones y
subfacturacion de exportaciones. Es dable asumir que, en el marco del
retormo al crecimiento de la economia real con apertura externa, la fuga
mediante los precios de transferencia acaso haya sido significativa, aun-
que no se disponen de evidencias sobre este fenémeno.

Ademds, durante el periodo analizado se potenciaron o cobraron for-
ma nuevas modalidades de fuga por parte de las firmas oligopélicas; una
de ella consistié en girar divisas al exterior para pagar elevadas consulto-
rias a empresas vinculadas. S6lo como una aproximacién que considera
los “servicios financieros”, “servicios de informdtica y de informacién”,
“regalias y derechos de licencia” y “otros servicios empresariales”, se des-
prende de esos items del balance de pagos que se elevé significativamen-
te la relacién de servicios vinculados a este mecanismo sobre el total de
importaciones del pais: pasé de representar entre 7,4% entre 20022007
yel7,9% en el interregno 2008-2011, al 9,3% desde las restricciones im-
plementadas en el mercado de cambios (2012-2015).

En este contexto, es relevante mencionar que no sélo hubo otras for-
mas de fuga de capitales, sino que las tradicionales fueron predominan-
tes durante la segunda etapa del kirchnerismo. Al respecto, se destaca
que hasta 2011 se elevé de manera sustancial la demanda de divisas en
el mercado oficial, y que la mayor parte de esta se materializ6 a través
de la compra de billetes, lo que expresa la intencién de los sectores de
mayores ingresos por radicar sus recursos dolarizados por fuera del siste-
ma ante las expectativas de devaluacién (en un contexto de aceleracién



154 ENDEUDAR Y FUGAR

del ritmo inflacionario, atin con superavit fiscal primario financiero, al
menos hasta 2011).

En el periodo que se extiende entre 2007 y 2011 se produjeron seis co-
rridas contra el peso, a través de la demanda de délares, que redujeron el
nivel de reservas internacionales del Banco Central (Zaiat, 2012). Esto, en
combinacion con el uso de estas ultimas para cancelar compromisos ex-
ternos (capitulo 3) y la emergencia del déficit energético, derivé en una
fuerte presion sobre el tipo de cambio y le quité capacidad de regulacién
a la autoridad monetaria después de varios anos de acumulacién sosteni-
da de reservas. Las corridas se produjeron en etapas muy especiales del
proceso politico y social del pais: el estallido de la crisis de las hipotecas
subprime en los Estados Unidos en 2007, la crisis por la apropiacion de la
renta agricola y el advenimiento de la crisis internacional (2008-2009), y,
especialmente, las elecciones presidenciales de 2011. Después del mes de
octubre de ese ano, cuando el oficialismo obtuvo la holgada reeleccién
de Cristina Fermandez, la cartera economica se encamin6 a detener la
fuga de divisas cursadas por el mercado cambiario mediante la imple-
mentacion escalonada de varios controles cambiarios, que se reflejé en la
disminucion de la fuga medida por este método en 2012y 2015.

Para el analisis de este proceso de dolarizacion de la cartera de inver-
siones en el exterior vale tomar como referencia la adquisiciéon del de-
nominado délar “contado con liquidacion”. Es relevante dar cuenta de
estos valores porque explican parte de las ganancias no reinvertidas de
las fracciones del capital predominantes en la economia local. El anilisis
de las operaciones de los principales bonos del Estado argentino y ac-
cioneslocales que cotizan en la bolsa de Nueva York permite aproximar
la variacion de los flujos de “contado con liquidaciéon” luego de las res-
tricciones a la compra de divisas instaladas en 2011.* En efecto, en base
al grifico 5.2 se puede advertir el notable incremento que tuvo este tipo
de operaciones luego de implementadas las restricciones (2012-2015).
Pese a las variaciones registradas entre 2003 y 2011, los niveles promedio

4 Para construir este dato se utilizé informacién de la Bolsa de Comercio. A
través de informantes calificados se estableci6é que los bonos y acciones mas
utilizados para “contado con liqui” fueron (por sus siglas): AAl7, DICA,
TVPY,RGI2, ROI15, AY24, GGAL, PAMP, APBR, TS e YPFD; dado que se
cotizan en doélares en las bolsas de Buenos Aires y Nueva York. Posteriormen-
te, se sumaron las operaciones diarias realizadas en el ano y se calculé un
promedio simple entre los activos financieros considerados, lo cual permitié
obtener un nimero indice.
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oscilaron en torno del valor del ano base (2003 = 100). Sin embargo,
ante los controles establecidos por el Banco Central se evidencié una
clara expansion en 2012 que alcanzé, tres anos después, un volumen de
operaciones 2,5 veces superior al registrado en 2011.

Un analisis mas detallado permite sostener incluso que, con sus mds
y sus menos, esta es una operatoria caracteristica de la época realizada
por el poder econémico de la Argentina. De hecho, hasta 2011, ano en
que las curvas muestran un “efecto espejo”, las evidencias indican una
elevada correspondencia entre el contado con liquidacién y la fuga de
capitales registrada por el Banco Central, con una definida tendencia
anticipatoria del ciclo por parte de la fuga. Es decir, hasta 2011 este tipo
de mecanismo era la “rueda auxiliar” de la principal modalidad de la
fuga, que consistia en la compra directa de délares. Pero, desde 2012,
en un contexto de un mercado de cambio regulado, se transformé en el
principal instrumento financiero para dolarizar la cartera de inversiones.

Como se menciond, el andlisis de esta modalidad no es secundario y
se inscribe en un proceso de financiarizacién de la economia en la que
las grandes firmas relegaron la inversién en activos fisicos o productivos
y privilegiaron las opciones financieras, lo que afect6 el potencial de la
capacidad instalada de la economia.?

Resulta evidente que toda esta gama de modalidades de fuga de capi-
tales dio como resultado una ingente masa de recursos dolarizados en
el exterior, oficialmente observable a través de la evolucién de la fuga
de capitales por el método de stocks, ya mencionado. Al mismo tiempo,
a lo largo de estos anos se hizo publica una serie de denuncias e inves-
tigaciones sobre un amplio universo de operaciones de extraccién de
recursos del sistemna financiero empleadas por residentes argentinos, a
saber: el hallazgo de una guarida financiera en el Banco BNP Paribas que
administraba cuentas no declaradas por unos 904 millones de délares,
en 2007; la denuncia del ex asesor de JP Morgan Heman Arbizu sobre

5 Arceo (2011) analiza detenidamente esta problematica. También es intere-
sante retomar lo que sostiene Serafati (2001) sobre el estudio de empresas
en Francia en la década de 1980: “El examen de los datos de las cuentas
nacionales sobre el origen y la aplicacion de los recursos financieros de las
empresas muestra que fue precisamente en 1982 cuando comenzé el muy
rapido crecimiento de las compras de activos financieros [...]. Entre 1982y
1989 la proporcion de inversiones productivas, en la asignacion de recursos
de las empresas francesas, pasé del 76% al 47%, y las adquisiciones de activos
financieros pasaron del 2,9% al 35,0%".
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otras cuentas no declaradas en el exterior que administraba ega entidad,
por unos 5000 millones de délares, realizada en 2008; la divulgacion por
parte del Banco Central de los compradores de divisas en 2008 y 2009
(realizada en el Mercado Unico y Libre de Cambios), por unos 15 000
millones de délares; la difusion de las compras de divisas en 2011 (prime-
ras 100 personas fisicas y juridicas) a través del Banco Central, por unos
2353 millones de délares; la denuncia presentada por la AFIP respecto
de 4040 cuentas no declaradas, de residentes argentinos en el HSBC de
Ginebra, por unos 2600 millones de doélares, en 2013 (Rua, 2017); el
listado de las 50 empresas que mas utilidades giraron al exterior en 2014,
por unos 1126 millones de délares y la divulgaciéon mundial de los Pa-
nama Papers (y luego de los BahamasLeaks), respecto de las cuentas no
declaradas de residentes argentinos en esas guaridas fiscales desde 1988,
con informacién sobre miles de empresas fantasmas, miembros de sus
directorios, mecanismos de triangulacién, etc. (Basualdo y Bona, 2017).

Grafico 5.2. Evolucion de las operaciones de “contado con
liquidacién” y de la fuga de capitales a través del método
BCRA, 2003-2015. Numero indice 2003 = 100 y en millones

de délares
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la Bolsa y BCRA.
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Esta informacién ratifica la relevancia de la fuga de capitales locales al
exterior en la Argentina desde la vigencia de la valorizacion financiera. Al
respecto, lasalidade excedente econémico del ambito doméstico, aspecto
neuralgico de las modalidades de acumulacién de capital en la periferia
(Baran, 1975; Baran y Sweezy, 1988; Furtado, 1972), es una de las condi-
ciones que histéricamente restringen el potencial desarrollo productivo.
La bateria de desregulaciones al movimiento del capital implementadas
desde la década de 1970 a escala global (Arceo, 2011; Chesnais, 2001), que
se expres6 de forma local mediante un nuevo patrén de acumulacién ba-
sado en la valorizacién financiera, implicé sensibles transformaciones en
la dindmica macro, meso y microeconémica. Alli se instituy6 el mecanismo
de lafuga de capitales como una prictica estructural de los grandes grupos
econémicos locales y extranjeros en la Argentina, que establecieron como
estrategia de acumulacién, la dolarizaciéon de sus beneficios, intereses y
rentas, y el giro de buena parte de ellas al exterior.

Ese excedente econémico generado internamente (a través de la re-
distribucién del ingreso desde el trabajo al capital bajo diversas modali-
dades, que fue esencial para el neoliberalismo a escala global; capitulo
1) tuvo un impacto significativo en varias areas clave para el funciona-
miento econémico: redujo la disponibilidad de divisas para la economia
doméstica (lo que alimenté la restriccion externa), disminuy6 los recur-
sos pasibles de reinversion, contrajo los fondos captables por el Estado a
través del sistema tributario y, como consecuencia de lo anterior, agravé
alin mds la tendencia regresiva en materia distributiva. En este sentido,
cabe destacar que, durante la valorizacién financiera, la dolarizacién de
la cartera de activos por parte de los grupos econémicos locales y con-
glomerados extranjeros fue un rasgo caracteristico de su conducta que,
a su vez, se expandié a la alta y mediana burguesia argentina (Basualdo
y otros, 2015b; Wainer y Schorr, 2014). Si bien esa conducta permanecio
durante la posconvertibilidad, la diferencia notable es que en esta etapa
el drenaje de recursos fue posible gracias a los excedentes del comercio
exterior, lo que manifiesta importantes divergencias respecto del ante-
rior patrén de acumulacién.

En sintesis, la elevada fuga de capitales al exterior durante la poscon-
vertibilidad, por sus diversas vias (directas e indirectas), condicioné el
funcionamiento de la economia politica argentina, sobre todo en el pe-
riodo 2008-2015, y generé no sélo los mencionados efectos negativos
sobre la inversion y la recaudacion, sino ademads el debilitamiento de
la posicién cambiaria y financiera del pais, consolidando la restriccion
externa en esa etapa.
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4. LAS NUEVAS CARACTERISTICAS DE LA FUGA DE CAPITALES
DESDE EL AGOTAMIENTO DE LA VALORIZACION FINANCIERA

Aun cuando la fuga de capitales registrada en la Argentina en los tiltimos
doce anos tuvo montos significativos y equivalentes a los de la etapa 1976-
2001, su naturaleza fue diferente, ya que el proceso de endeudamiento
externo y tasas de interés positivas y elevadas dejaron de ser los ejes de
gravitacion determinantes del comportamiento de la economia nacio-
nal, como ocurrié durante h valorizacion financiera. De este modo, mas
alla de suagotamiento, el patrén de acumulacién de capital anterior dejé
una “pesada herencia” que actué sobre el nuevo régimen de crecimien-
to, sustentado ahora en la expansién de la economia real: la dolarizacion
no sélo de las fracciones centrales del capital, sino también de la alta y
mediana burguesia local. De alli que, a pesar de la modificacién del tipo
de Estado, del bloque de poder, de las variables econémicas e incluso
las luchas sociales, la fuga de capitales locales al exterior fue acentuada.

La relacion directa entre fuga y deuda externa en la Argentina des-
de mediados de la década de 1970 (Basualdo y Kulfas, 2000) da cuenta
de la importancia que habia adquirido esta simbiosis en el nuevo pa-
trén de acumulacién de la Argentina (que fue analizada en el capitu-
lo 1). En cambio, el proceso iniciado en 2002 tuvo caracteristicas muy
disimiles desde el punto de vista de las fuentes y méviles de la fuga, si
bien estas diferencias deben analizarse entre las distintas etapas de la
posconvertibilidad.

En un primer momento, entre 20022007 (gréflco 5.3), el endeuda-
miento externo neto dejé de aumentar, como ocurria durante la Conver-
tibilidad y, por el contrario, registré cierta estabilidad, distancidndose de
manera evidente de la fuga de capitales en ese periodo. Este comporta-
miento reflej6 el abandono de la valorizacién financiera, ya que el ingre-
so de capitales externos se vio cercenado al declararse el default. Por otra
parte, en ese primer periodo se observé un aumento de las reservas inter-
nacionales, financiadas por el saldo positivo de la cuenta corriente, que
exhibié valores acumulados muy similares a los que anota la fuga hasta ese
momento. De hecho, hasta 2009 los saldos positivos de la cuenta corriente
coincidieron wis-d-vis con los de la fuga estimada por los métodos del Ban-
co Central y de stocks. Esto indica que el grueso de la fuga de capitales en
esta primera etapa habria sido financiado por recursos generados median-
te el comercio exterior (Basualdo, Barrera, y Manzanelli, 2015; Gaggero,
Casparrino y Libman, 2007; Sbatella y otros, 2012), desplazando a la 16gica
financiera predominante durante la década de 1990.
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Grafico 5.3. Evolucion del acumulado del saldo anual de la
fuga de capitales (tres métodos), las Reservas Internacionales,
elsaldo de la Cuenta Corriente y la Deuda Externa neta,
2001-2015. En millones de doélares

Promedio periodo 2002-2007 Promedio periodo 2008-2015
MRBP: U$S 7312 MRBP: U$S 12278 (+67,9%)
Stocks U$S 7495 Stocks U$S 10 518 (+40,3%)
BCRA: U$S 4255 BCRA: US$S 9551 (+124,5%)
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Fuente: Elaboracién propiasobre la base de datos de CEI, Indec y BCRA.

Posteriormente, con el inicio del segundo ciclo de gobiernos kirchne-
ristas, junto con el salto en los niveles de fuga desde 2008 se observa
una dinamica contraria entre k fuga y el saldo de la cuenta corriente
producto de la persistente disminucién del superavit comercial y el cre-
ciente déficit de los servicios, las rentas y otras transferencias corrientes,
con la consecuente caida de las reservas. De este modo, dentro de este
ciclo de fuga existieron dos etapas con distinto tipo de financiamiento.
La primera, que se extendi6 entre 2010 y 2013, en la que la fuerte salida
de divisas del sistema se financio, directa o indirectamente, con reservas
internacionales. Mas adelante, ante el limite minimo al que llegaron las
reservas en abril de 2014 (26 729 millones de délares), y la profundi-
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zacion del déficit de la cuenta corriente, la fuente de divisas de la fuga
también incluyé el endeudamiento externo que, por el cambio en su
dindmica desde 2011-2012, merece destacarse a la luz de su incremento
en esos anos.

Segun surge del balance de pagos, este incremento de la deuda exter-
na corresponde sobre todo al sector publicoy se debe, casi exclusivamen-
te, a los acuerdos bilaterales (como los swaps con China), el arreglo con
el Club de Paris en mayo de 2014 (que implicé una refinanciacion de la
deuda vencida y la aceptacién de intereses pasados y punitorios) y el in-
cremento de la financiacién a través de otros organismos internacionales
como la Corporaciéon Andina de Fomento. Cabe destacar, sin embargo,
que este nuevo endeudamiento no operod solo como fuente de divisas
que (parcialmente) convalidoé la fuga de capitales, sino que también per-
mitié financiar parte de las importaciones de la economia que, luego de
dos anos de superavit comercial inferior a los 3000 millones de délares,
cerr6 con un saldo negativo de 2969 millones de ddlares, todo ello en el
marco de la restriccion externa y el fallo del juez Griesa.

Dicho esto, resulta insoslayable senalar que, contrario a lo que su-
cedi6 entre 1976 y 2001, los diferenciales de tasas de interés (locales
versusinternacionales) jugaron un rol opuesto al de la I6gica de la valo-
rizacion financiera anterior. En efecto,desde 2002 las tasas de la banca
local se mantuvieron sistemdticamente por debajo de las internaciona-
les y, sobre todo, de Brasil (Cepal, 2014), y el endeudamiento externo
neto no crecié6 de manera sostenida (s6lo se observa un aumento de
magnitud en 2015).

A diferencia de lo acontecido durante la valorizacién financiera, en la
que la deuda contraida por el Estado y las elevadas tasas de interés reales
garantizaban el ciclo de valorizacién (que convalidaba en délares la ex-
propiacién de ingresos de los asalariados), en esta ultima etapa las fuentes
de divisas para financiar la fuga provinieron de los superavits comerciales,
que permitieron que las ganancias generadas en la economia real y el ex-
cedente apropiado por la altay mediana burguesia local fuera dolarizado.
En coincidencia con el elevado nivel de ganancias y rentas registrado por
numerosos sectores, se verifico una escasa tendencia a la reinversion de
esos recursos en la economia local, lo que permite sostener que la con-
tracara de la fuga fue la subinversién en la economia. La reducida pro-
pension inversora (Manzanelli, 2016) de las grandes firmas de la cupula
empresarial fue simultinea al alto volumen de drenaje de recursos, lo que
da cuenta del tradeoffentre inversion y fuga que oper6 a lo largo de la eta-
Pa, que se incliné definitivamente con posterioridad al conflicto agrario.
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Asi, durante la posconvertibilidad podrian trazarse d os etapas: la pri-
mera (2002-2007), en ka que la importante transferencia de ingresos del
trabajo al capital producto de la devaluacién del 300% de la moneda,
con la consecuente expansion de las ganancias de las grandes firmas,
sumada a la capacidad ociosa existente (resultado de la crisis del patrén
de valorizacién financiera), permitieron la expansioén de la inversion y
la fuga de capitales. Por su parte, en la segunda etapa (2008-2015), las
menores rentabilidades relativas y el uso pleno de las capacidades ins-
taladas en algunos sectores de la economia, junto con una mayor fuga
de capitales, implicaron un desfinanciamiento de la inversion local que
se profundiz6 desde 2011 y que contribuy6 con la ralentizacion de la
expansién del PBI.

Ensintesis, en este nuevo com portamiento econémico la fuga de capi-
tales se mantuvo como un rasgo crénico estructural (como lo apuntaron
los pensadores estructuralistas y marxistas), drenando una significativa
masa de recursos de la economia doméstica; y en este proceso debe des-
tacarse que su dindmica asumié un caracter diferente al imperante du-
rante la valorizacién financiera, ya que los elevados niveles de excedente
econémico (ganancias, rentas, beneficios) apropiados por los grupos de
mayores ingresos fueron vehiculizados a través de los superavits comer-
ciales y no por el ingreso de divisas via endeudamiento externo.

5. EL LITIGIO ARGENTINO CON LOS FONDOS BUITRE:
UN CONFLICTO CENTRAL BAJO EL SEGUNDO MANDATO
DE CRISTINA FERNANDEZ

5.1. GENESIS, LOGICA Y CONFLICTO ENTRE EL GOBIERNO ARGENTINO

Y LOS FONDOS BUITRE

Los llamados “fondos buitre” son agentes especulativos que se potencia-
ron a partir de la laxitud del sistema financiero internacional moldeada
bajo el neoliberalismo (Chesnais, 2010). Se trata de entidades de negocios
constituidas por pocos individuos (integrantes de la alta burguesia de los
paises centrales) que contratan a costosas companias de abogados y se de-
dican a comprar deuda de paises con alta probabilidad de incobrabilidad
a un precio muy bajo —o que ya estan en defaull-, y después litigar por el
100% del valor nominal en el momento en que ingresan en cesacion de
pagos. Como factor de desestabilizacion de la propia arquitectura finan-
ciera mundial, son rechazados por algunos de los referentes del propio



162 ENDEUDAR Y FUGAR

neoliberalismo, como por ejemplo Anne Kruger, ex titular del FMI; o Bill
Clinton, ex presidente de los Estados Unidos (Basualdo y otros, 2015b).

El wmodus operandi desplegado por estos agentes se verificé en nume-
rosos juicios contra paises periféricos como Zambia, Camerin, la Repu-
blica Democritica del Congo, Nicaragua, Panama, Pera y Brasil, entre
otros. En la mayoria de los casos, obtuvieron sentencias favorables que
les permitieron cobrar sumas multimillonarias. Algunos de sus principa-
les referentes son los fondos NML Capital (donde se destaca su principal
accionista, Paul Singer) y EM Ltd (comandado por Keneth Dart).

En lo que atarie al caso argentino, los fondos buitre protagonizaron
un conflicto central durante el segundo mandato de Cristina Ferndndez
(2011-2015), aunque su origen se remite al 2001, cuando se declaré el
default. En el marco del desplome de los bonos argentinos (cotizaban al
20% de su valor nominal), los fondos buitre (Aurelius, NML capital, EM,
ACP Master, Blue Angel, etc.) adquirieron muchos de estos activos y se
lanzaron al negocio de esperar, litigar y cobrar en el mediano plazo. De
alli que NML Capital Ltd. inicié una extensa serie de embargos contra
el Estado argentino por el incumplimiento de pago de los bonos en su
poder en la Corte del distrito de Nueva York, ante el juez Thomas Griesa
(CELS, 2015; Kupelian y Rivas, 2014).

Durante la operacion de canje de 2005 (capitulo 4), NML Capital Ltd.
logré por primera vez que el juez neoyorquino citara al gobierno argen-
tino y a los demandantes (no s6lo NML Capital, sino varios de los otros
fondos buitre, incluso algunos que habian obtenido medidas cautelares
de no innovar en el marco de las nuevas condiciones de la deuda rees-
tructurada). El gobierno argentino defendi6 el proceso de reestructu-
raciéon argumentando que existian derechos esenciales del contrato de
canje por la cancelacion de bonos en default entregados y que, por ello,
debia permitirse la cancelacion dela operacién y el levantamiento de los
embargos. Esta posicion prosperd, y el juez Griesa rectificé su decision,
aunque también expresé que existian argumentos validos de ambos la-
dos. Los demandantes apelaron la decision, y todo quedé en manos de
la Corte de Apelaciones de Nueva York, que desestimé los embargos y
permiti6 que finalizara la operacién de canje, aunque evité pronunciarse
sobre la naturaleza de los “bonos viejos” (anteriores al canje). Esta reso-
lucién no seria mas que la primera de una serie de batallas legales que
irian in crescendo.

Los embargos trabados por los fondos buitre fueron una constante alo
largo de toda la posconvertibilidad; antes, durante y después de los can-
jes (cuadro 5.2), ya que, si bien fueron desestimados en todos los casos
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por improcedentes, operaban como elemento de presién para condicio-

nar al gobiemo argentino a resolver el conflicto a favor de sus intereses.

Cuadro 5.2. Principales embargos trabados contra la
Argentina por tenedores de bonos en default, 2003-2014°

{

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de fuentes periodisticas.

6 1a mayoria de los embargos fueron desestimados por las cortes intervinien-
tes ante las apelaciones argentinas, aunque fueron itiles para la tictica de
hostigarniento utilizada por los fondes buitre.
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Pocos dias antes del acuerdo entre el gobierno y los tenedores del 76%
de la deuda en default alcanzado en el canje de 2005, los fondos buitre
antepusieron demandas para bloquear esa operacion, lo que fue recha-
zado por los tribunales para permitir la reestructuracién. Para perfeccio-
nar su estrategia de confrontacién, decidieron crear un érgano capaz de
obtener el apoyo del gobiern o de los Estados Unidos. Lanzaron entonces
la American Task Force Argentina (ATFA) en octubre de 2006 (capitulo
4). Esta asociacion buscé incorporar a tenedores minoristas, como los
maestros de los Estados Unidos que se habian rehusado a ingresar al
canje 2005. De esta manera, los fondos especulativos (mayoritarios entre
los tenedores norteamericanos) modificaban su discurso, anteriormente
centrado en los reclamos de los grandes acreedores,’ incluidos ahora pe-
quenos ahorristas damnificados por el default. Desde el propio nombre,
tomado de laATF italiana (que si incluia a muchos grupos de pequenos
y medianos acreedores liderados por Nicola Stock), la ATFA se proponia
dar una imagen menos corporativa y mas sensible a los intereses de gru-
pos de menor poder econémico.

La ATFA se transformé en un agrupamiento de especial significacién
en el tablero politico, ya que por su estrategia de lobbytrazaria una linea
demarcatoria en el debate econémico respecto del endeudamiento y los
canjes en Argentina. En su discurso utilizaba a los pequenos tenedores
de deuda de los Estados Unidos que permanecian fuera del canje 2005
como emblema y sugeria que el pago del 100% de las acreencias era
una condicién innegociable para que la Argentina obtuviera acceso a
los mercados financieros e inversién extranjera para motorizar el creci-
miento econémico y el empleo.? Sin embargo, este bloque de intereses
fue parcialmente desarticulado cuando sobrevino el canje de 2010, ya
que la mayor parte de los pequenos tenedores estadounidenses acepto
la oferta.

7 Antes del nacimiento de ATFA, su predecesor, el Argentine Bonholders
Committe (ABC), no ocultaba su defensa de los grandes grupos de acreedo-
res de deuda en default (capitulo 4).

8 “La coalicién exige a la Argentina que pague sus deudas por el bien de
los trabajadores argentinos y estadounidenses, asi como de los educadores
de los Estados Unidos y obligacionistas o tenedores de bonos en todo el
mundo. Esimportante para los trabajadores de la Argentina que su pais
tenga acceso al capital internacional para mejorar su competitividad en el
mercado global y permitirle crear los tan necesitados empleos [...] Si uste-
des no pagan la deuda pendiente para reconstruir sus relaciones con paises
lideres, les pedimos que lo hagan por el bien de las familias trabajadoras de
la Argentina” (ATFA, 2008).
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El mas activo de los fondos buitre, y uno de los lideres de la ATFA,
fue el NML Capital Ltd., que entablé un juicio contra la Argentina en
el que exigié el cumplimiento de la cldusula pari passu (tratamiento
igualitario), incluida en la emisién de los bonos de 1994 (que eran
los que buena parte de los fondos especulativos habian comprado). Su
demanda exigia el cobro de unos 730 millones de délares (por bonos
que habia adquirido en 2008 por 48 millones de délares), pero le iban
en zaga el resto de los fondos de inversién con acreencias por unos 600
millones de doélares adicionales, lo que elevaba la demanda de estos
grupos especulativos a alrededor de 1330 millones de délares. Si se
toma en cuenta ese valor, se llega a la conclusién de que los fondos bui-
tre representaban el 21% del valor nominal reclamado por los holdouts
y tan s6lo el 1,6% del total de la deuda que habia sido declarada en
default en 2001 (grafico 5.4).

Grafico 5.4. Montos y participacion de los bonistas ingresados
a los canjes 2005-2010 y los que no adhirieron. En porcentaje
y millones de délares

Ingresantes a los

canjes 2005 v 2010

75 447

92¢, Acreedores que

no ingresaron a
los canjes

6389

8%

Resto de no
ingresantes

5059
6,2%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Basualdo y otros (2015a).

Al respecto, vale destacar que la cldusula pan passu estaba consignada
en el Fiscal Agency Agreement (FAA), un acuerdo suscripto en 1994
entre el gobierno argentino (entonces presidido por Carlos Menem)
y la corp@racion bancaria estadounidense Banker Trust Company, por
el cual el pais renunciaba a su inmunidad soberana, delegandola ante
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cualquier tribunal estatal o federal de Nueva York. Aun cuando estas ac-
ciones estaban (y aun estin) prohibidas constitucionalmente (comen-
zaron en abril de 1976, bajo la iltima dictadura, con la Ley 21 305),
se multiplicaron entre 1992 y 2002 a través de la firma de 54 Tratados
Bilaterales de Inversién e, incluso, se prorrogaron en las emisiones de-
rivadas de la reestructuracion de los canjes de 2005 y 2010 (Kupelian y
Rivas, 2014).

5.2. EL CONFLICTO ENTRE EL GOBIERNO Y LOS FONDOS BUITRE

COMO EXPRESION DE LAS DISPUTAS NACIONALES

E INTERNACIONALES

En dicho contexto, el fallo del juez Thomas Griesa en diciembre de 2011
sobre la demanda presentada por los fondos especulativos significé un
fuerte espaldarazo para su estrategia: sentencié que la Argentina habia
violado la cldusula pari passuy, si bien rechazé el cumplimiento efectivo
de la demanda de NML en ese momento, abri6 la puerta para que pros-
perara el reclamo. Todo ello en el marco del creciente deterioro de la
posicion de la balanza de pagos que evidenciaba los problemas de restric-
cién externa y la profundizacién de la crisis mundial (gravitante para la
region, sobre todo, desde 2012).

Un nuevo dictamen del juez Griesa, en febrero de 2012, establecio
que era necesario “frenar la permanente violacién de la clausula par
passu por parte de Argentina” y exigié una medida de “equidad” para los
tenedores que no habian ingresado a la renegociacion. De acuerdo con
el juez neoyorkino, cada vez que la Argentina depositaba fondos a los
acreedores que ingresaron a los canjes cometia un ilicito, por lo que de-
bia pagar simultdnea o previamente en forma proporcional a los holdouts.
La decisién fue apelada, ya que el gobierno argentino consideraba que
la interpretacion de la clausula parn passu era arbitraria y erronea, desco-
nociendo el proceso por el cual la mayoria de los bonistas habian ingre-
sado a los canjes. Esta apelacion dejaba en suspenso el pago a los fondos
buitre, aunque pocos meses después fue ratificada por el dictamen del
juez Griesa que exigia el pago del 100% “adeudado” por los viejos bonos
(1330 millones de dolares).

Ante el cimbronazo que significaba el fallo, que conllevaba el riesgo
de dar por tierra con la totalidad de la reestructuraciéon de la deuda
publica argentina, comenzaron a manifestarse expresiones de rechazo
a las sentencias y en apoyo a la posicion de un gobierno argentino que
encontré en el plano internacional, al menos fugazmente, “aliados in-
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esperados”. Una de esas voces fue la del Poder Ejecutivo de los Estados
Unidos, que presenté un escrito como amicus curiaé® de la Argentina,
donde alertaba sobre el peligro que representaba que una minoria de
tenedores de deuda soberana bloqueara un proceso de reestructura-
ciéon acogido por la gran mayoriade los acreedores. Mds que la defensa
de la posicion argentina, los Estados Unidos pretendian salvaguardar
sus propios intereses involucrados en la operacién, ya que el dictamen
del juez podia perjudicar la politica norteamericana de promocién de
reestructuraciones de deuda soberana con instrumentos nominados
en dodlares y ante cortes con asiento en su pais.'® A su vez, también
apoyaron la posicion argentina los agentes de pago de la deuda rees-
tructurada (Bank of New York Mellon), asi como otros referentes de
las finanzas estadounidenses (el Banco de la Reserva Federal de Nueva
York), ademads de fondos de inversion que tenian bonos de los canjes
(Gramnercy y Brevan Bank; Mecon, 2014).

Luego, se sumé un vasto abanico de grupos financieros e institucio-
nes internacionales interesados en que la reestructuracién argentina no
se desplomara, ya que podia trabar futuras renegociaciones de deudas
soberanas, asi como los sistemas de resolucién de conflictos y las opor-
tunidades de negocios de los agentes intervinientes (sedes y agencias de
pago, tipo de legislacion interviniente, etc.)."" Aun asi, el tribunal del
Segundo Circuito confirmé la sentencia del juez a mediados de 2013.
La nueva situacién complicaba la estrategia del gobierno, basada en re-

9 Se denomina amicus cuniae (amigo del tribunal) a la presentacion realizada
por terceros ajenos al litigio, que brindan una opinién o punto de vista para
colaborar con la resolucién del conflicto.

10 “Dado que la interpretacion de la cldusula pari passu ef ectuada por la corte
del distrito altera las expectativas en relacién con el alcance y efecto del
lenguaje estindar contenido en muchos instrumentos de deuda soberana,
esta es contraria a los intereses de politica de los Estados Unidos. [...] Adicio-
nalmente, la decision podria danar el interés estadounidense de promover
que los emisores utilicen la ey del Estado de Nueva York y de preservar a
Nueva York como una jurisdiccién financiera global. [...] La decisién podria
fomentar que los emisores emitan deuda en monedas distintas del délar
estadounidense a los efectos de evitar el sistema de pagos estadounidense,
causando un efecto adverso en el rol sistémico del délar” (Estados Unidos,
2012).

“Los juicios pendientes contra la Argentina podrian tener implicancias per-
versas para las reestricturaciones de deuda soberana futuras al aumentar el
poderrelativo de los bonistas que no acepten la propuesta. [...] las decisio-
nes contra la Argentina, de ser confirmadas, probablemente otorguen un
gran poder relativo a los holdouts y hagan mas dificil el proceso de reestructu-
racion” (FMI, 2018).
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gularizar los compromisos externos pendientes y negociar con el FMI la
publicacién de nuevos indices de estadisticas oficiales en el Indec, como
estrategia de reduccién del riesgo soberano para salir a buscar divisas
(un giro aperturista en la politica econémica que se explica por el dete-
rioro de la posicion de la balanza de pagos). Para evitar que la serie de
acuerdos (algunos en curso y otros previstos) con entidades extranje-
ras corrieran riesgos,'? el Ejecutivo decidié brindar una senal de “bue-
na voluntad” hacia los acreedores litigantes a través de la propuesta de
suspensién indefinida de la Ley Cerrojo," “invitando” a los holdouts a
recibir bonos en las mismas condiciones de pago que las otorgadas por
los canjes de 2005 y 2010.

En este contexto, la situacion politica y econémica no se presentaba
favorable al oficialismo: las elecciones legislativas marcaron un retroceso
del oficialismo y la actividad atravesada un periodo de amesetamiento
desde 2012. El kirchnerismo se vio debilitado sustancialmente por el
surgimiento de listas derivadas de fracciones de su propio cuno (Frente
Renovador), y perdié en los distritos mds importantes del pais (Ciudad
Auténoma de Buenos Aires, provincias de Buenos Aires, Cérdoba, Santa
Fe y Mendoza, entre otras). Volvia a imponerse un discurso que hacia
hincapié en la necesidad de recuperar la libertad de mercado a través
de una modificaciéon en el tipo de intervencion del Estado para ganar
estabilidad macroeconémica, entre otros aspectos.

Aun en este escenario, la mayor parte de los bloques opositores (PRO,
Peronismo Federal y Frente Renovador) acompanaron al oficialismo en
el levantamiento de la ley cerrojo.”* También dieron su apoyo impor-
tantes corporaciones empresarias como la Unién Industrial Argentina
(UIA), la Camara Argentina de la Construccién, la Camara Argentina de
Comercio, la Asociacion de Bancos de Argentina (ABA) y la Asociacion
de Bancos Privados de Capital Argentino, siempre con el argumento de

12 Se alude al acatamiento de las sentencias desfavorables ante el Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (Ciadi) en
octubre de ese ano, el nuevosistema de las estadisticas oficiales (Indec) con
la aprobacién del FMI (que se publicaria desde diciembre), el arreglo por la
expropiacion de Repsol y la futura renegociacion de la deuda con Club de
Paris hacia el primer semestre de 2014.

13 La Ley Cerrojo impedia al gobierno abrir una nueva propuesta sobre las
acreencias pendientes de renegociacion. Se habia implementado una vez en
cada canje (2005 y 2010), como senal de que no habria nuevas ofertas para
los tenedores de deuda en default.

14 Sélo el Frente Amplio Progresista, la Coalicion Civica, los partidos de izquier-
day otros bloques minoritarios se opusieron.
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que la resolucion del conflicto abriria mejores oportunidades de acceso
al financiamiento para el sector privado (Adeba, 2013).

Por supuesto, los fondos buitre consideraron insuficiente la oferta de-
rivada de la apertura de la Ley Cerrojo, dado que el juez del distrito de
Nueva York habia validado judicialmente sus demandas de cobro pleno
de la deuda nominal en default. El gobierno argentino acudié entonces
a la Corte Suprema de los Estados Unidos (con la expectativa de que el
apoyo de distintos sectores del gobierno estadounidense incidiera sobre
su Poder Judicial) y solicité la revision del fallo, en lo que era la ultima
opcion de rever el dictamen de Griesa y evitar un nuevo tipo de default,
de una naturaleza sui generis (ya que se restringia a un escaso nivel de
tenedores y montos involucrados). A su vez, en 2014 el pais habia re-
gularizado litigios con los acreedores internacionales (acuerdo por la
indemnizacion a Repsol en febrero y con el Club de Paris en mayo),'® lo
que parecia robustecer la posicién argentina respecto de su voluntad y
capacidad de pago.

Si bien existia un amplio consenso en el seno de la comunidad finan-
ciera internacional respecto de las razones de la Argentina, a mediados
de 2014 el maximo tribunal estadounidense se neg6 a tomar el caso, lo
que dejo6 firme la sentencia del juez Griesa y congel6 los fondos (propie-
dad de los bonistas, depositados por el gobierno argentino en el Bank of
New York Mellon). Ademads, obligaba al pais a la cancelacién de los 1330
millones de délares a los fondos buitre antes de julio. En este sentido,
la decision, tanto de la administracion estadounidense como del FMI,
de no volver a presentarse como amicus curiae (ademds de que, en la
primera, no intercedi6é para que la Corte Suprema actuara en ese caso),
parecia expresar un cambio de posicién respecto d e lo planteado pocos
meses antes. Al respecto, es probable que en ese momento el FMI, ante
las posibilidades reales de que varios paises de la eurozona (Grecia, Es-
pana) se vieran “tentados” de ensayar una reestructuracion de su deuda
soberana, debido a la grave crisis que atravesaban (en buena medida a

15 Con el Club de Paris se reconocié una deuda de 9690 millones de délares:
4955 de capital, 1102 de intereses y 3633 de intereses punitorios, lo que era
un 83% mds que la contabilizada como pendiente de restructuracién por el
Ministerio de Economia meses antes del acuerdo (alcanzado sin mediacion
del FMI). En el caso de Repsol, la indeninizacion ascendiéa un valor nomi-
nal de unos 5047 millones de délares y se pagé en bonos (Bonar X, Discount
33 y Bonar 2024), que fue aprobado por unanimidad enlaasamblea de la
tirma de capital espanol.
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causa de las recetas de ajuste del gasto promovidas por el propio FMI, el
Banco Central Europeo y la Comisién Europea), intentara evitar la pro-
pagacion del ejemplo argentino.

Por cierto, el pago de esasuma no era el principal obsticulo para des-
trabar el bloqueo impuesto por el juez Griesa. En verdad, la cancelacién
de esa deuda disparaba la posibilidad de que se multiplicaran las deman-
das de los demas holdouts por un valor diez veces superior a los 1330 mi-
llones de délares (como ocurrié pocos meses después, con la llegada de
la alianza Cambiemos al Poder Ejecutivo, cuando la Argentina alcanzé
un acuerdo con casi la totalidad de los demandantes por 11 684 millo-
nes de délares).'® En efecto, el pago de ese monto adicional habilitaba
a los acreedores que habian ingresado a los canjes a demandar por el
100% de sus tenencias anteriores a los acuerdos, debido a la existencia
de la cldusula RUFO (Rights Upon Future Offers), incluida en el canje
2005 y vélida hasta diciembre de 2015), que sefialaba que toda mejora en
una futura oferta para los tenedores que habian permanecido fuera del
acuerdo debia ser garantizada para quienes hubieran ingresado antes,
lo que hubiese elevado la deuda externa en unos 120 000 millones de
délares adicionales, clausurando todo el proceso de reestructuracién de
2005-2010.

Como surge de este panorama, las posiciones estaban expuestas y se
agotaban las instancias de resolucion judicial. A pesar de los intentos
de negociacién que ensayo el gobierno nacional, enviando al ministro de
Economia Axel Kicillof a Nueva York en junio de 2014, los fondos buitre
no aceptaron ninguna opcién que no fuera el cobro de la suma validada
por el juez Griesa e incluso interpusieron demandas por las futuras ren-
tas de la explotacion de la plataforma hidrocarburifera (no tradicional)
de Vaca Muerta en la provincia de Neuquén (Télam, 2014a). Sélo hubo
lugar para que un grupo de bancos locales, representados por Adeba
(Jorge Brito), intentara comprar la deuda en poder de los holdouts. Esta
altemativa, que parecia apoyarse en la idea de que la “burguesia nacio-
nal” podia aliviar la situacion financiera del pais, no conté con el apoyo
de la cartera econémica porque los bancos pretendian adquirir los bo-

16 Hasta mediados de 2016 quedaban alrededor de 1000 millones de délares en
litigio producto de la demanda del Fondo United Investiments comandado
por Mohammad Ladjevardian. Sin embargo, la solicitud interpuesta ante
el juez Griesa para cobrar el 100% del valor nominal fue desestimada en
primera instancia y validada por la Cimara de Apelaciones de Nueva York
(Burgueno, 2016).
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nos utilizando los depésitos de los ahorristas de residencia argentina,
lo que hipotecaba sus tenencias. Finalmente, la operacién no prospero.

En este complejo escenario que vinculaba la trama judicial y la eco-
némica con un conflicto de naturaleza politica, el gobierno argentino
se enfrent6 con una situacion ambigua en términos legales: de acuerdo
con el magistrado de Nueva York, el pais entraria en default técnico el
1° de julio si no depositaba los 1330 millones de délares a los fondos
buitre. Sin embargo, se trataba de un default “acotado”, por el monto en
“cesacion de pagos” (alrededor de 15 000 millones de délares) y porque
el gobierno argentino continué6 depositando a los bonistas ingresados a
los canjes los fondos comprometidos.'? Estas sumas, depositadas en los
bancos extranjeros, quedaban en un vacio legal. Mientras que la Argen-
tina argumentaba que eran propiedad de los acreedores, los bancos no
podian retenerlas y los bonistas estaban inhabilitados para cobrarlas. La
sentencia del juez perjudicaba a los bonistas y a las entidades financie-
ras involucradas como agentes de pago, declaraba en desacato al pais,
contrariaba los intereses de los Estados Unidos de permanecer como
una plaza confiable y fortalecia a los fondos especulativos ante cualquier
proceso de reestructuracién de deudas soberanas. En este contexto, el
gobierno nacional emprendié una estrategia de difusién y bisqueda de
respaldo en dos frentes: elinternacional y el local.

En el plano externo, se abocé a cosechar el apoyo de los organismos
regionales y logré el del Mercosur, la Unasur, la Celac, la OEA, Banco
del Sur, Aladi, la Cepal, la SELA, etc. De manera complementaria, se
present6 un reclamo ante la Corte Internacional de La Haya que exigia
que el gobierno de los Estados Unidos se ocupe de resolver los conflictos
derivados de las interpretaciones arbitrarias de sus cortes. Al respecto, si
bien era previsible —.como ocurri6- que la Corte Internacional desestima-
ra el pedido de intermediacién del gobierno argentino, esta tactica sirvié
para denunciar a la administracién Obama, para dejar en evidencia que
el poder ejecutivo de ese pais no se comprometia a intervenir para solu-
cionar el conflicto.

Ademas, el gobierno nacional ubicé el problema en el dmbito mas
relevante de la comunidad internacional, y aproveché que la presidencia
pro-témpore del G-77+China estaba en manos de Bolivia, un aliado re-

17 E126 de junio la Argentina deposit6é 832 millones de ddlares a los bonis-
tas, de los cuales 539 millones fueron emplazados en el Bank of New York
Melion.
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gional. Estegrupo (ex paises no alineados) presenté lademanda antelas
Naciones Unidas para regular reestructuraciones de deuda soberana con
el propésito de establecer criterios para que una porcién minoritaria de
los acreedores no impidiera procesos como el argentino. En la Asamblea
General de la ONU (Organizacion de las Naciones Unidas), celebrada
en septiembre, la Argentina logré una victoria diplomatica con 124 votos
favorables, 11 en contra y 41 abstenciones,' y logré la aprobacién de la
resolucién que senalé que es prioridad

aprobar y elaborar, mediante un proceso de negociaciones in-
tergubernamentales y con cardcter prioritario [...] un marco
juridico multilateral para los procesos de reestructuracién de
deuda soberana con miras a, entre otras cosas, aumentar la efi-
ciencia, la estabilidad, y la previsibilidad del sistema financiero
internacional (ONU, 2014).

Con el amplio respaldo de la comunidad internacional, el gobierno ar-
gentino no sélo buscaba aislar a los fondos buitre, sino incorporar una
dimensién nueva en el debate: la justicia relacionada con las renegocia-
ciones de deuda soberana y los criterios para que estos grupos se vieran
imposibilitados de accionar a futuro. En esta linea, se sumaron numero-
sos organismos internacionales (Centro de Estudios Legales y Sociales,
Comision Colombiana de Juristas, Ligue de Droits de L’'Homme, Conec-
tas Direitos, entre un centenar de otras instituciones) que destacaban la
conexién entre la practica abusiva de los fondos buitre y la violacién de
los derechos humanos.

En el plano interno, las dificultades derivadas de la restriccién externa
se vieron agravadas por el fallo de Griesa y desarticularon la estrategia
de arreglos con los organismos multilaterales que se venia desplegan-
do en los meses previos y parecia encaminada a obtener recursos de los
mercados voluntarios de crédito. La bisqueda de divisas por la via del
endeudamiento externo resultaba inviable en el marco del defauit técni-
co dictaminado en junio, aun cuando los acuerdos con Repsol y el Club
de Paris se habian celebrado pocos meses antes. Cancelada esa opcion, el
gobiermno negocié en julio un swep de monedas con China para aliviar la

18 Entre quienes votaron en contra se destacaron los Estados Unidas. México
fue el Unico pais de América Latina que se abstuvo.
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necesidad de délares' y decidi6 enviar al Congreso el proyecto de Ley de
Pago Soberano, que estipulaba que la sede de pago a los bonistas pasara
a ser Buenos Aires, lo que evitaba el bloqueo del juez de Nueva York.
Con esta nueva ley, votada s6lo por el oficialismo y los partidos aliados,
se expresaban algunas de las divergencias de enfoque, antes acotadas,
que se presentaban en el escenario politico respecto del conflicto con
los fondos buitre.?®

Entretanto, la ATFA manifesto, a través de un comunicado, que consi-
deraba necesario esperar la finalizacién del mandato de Cristina Fernan-
dez y mostré su preferencia porlos candidatos presidenciales que expre-
saran mayores senales de conciliacion con el mundo financiero (Daniel
Scioli, Sergio Massa y Mauricio Macri; ATFA, 2014). Ademas, sectores
empresariales nucleados en el Foro de Convergencia Empresaria tam-
bién reclamaban un acuerdo con los fondos buitre.?'

La génesis y estrategia esgrimida por los fondos buitre, condenados
por la amplia mayoria de la comunidad internacional, sumada a las de
los diversos sectores politicos locales que reclamaban cierta flexibilidad
en la estrategia de reestructuracién de deuda del gobierno, permitieron
al kirchnerismo apelar a un discurso nacional-popular que se materiali-
z6 en el lema “patria o buitres”, mensaje que pretendia reeditar el viejo
clivaje soberania-dependencia. En este contexto, el conflicto se convirtié
rapidamente en el principal capital politico del oficialismo. Diversos epi-

19 El swap de monedas permitia que la Argentina cancele compromisos por pro-
ductos y servicios chinos en pesos, pagando un costo de financiamiento por
esas operaciones. En los hechos, si bien no las generaba, si liberaba divisas
para hacer frente a otros compromisos (Télam, 2014b).

20 Los bloques del PRO, Peronismo Federal, Frente Renovador, Faunen (UCR,
Coalicion Civica, Libres delSur, Unidad Popular) y los partidos de izquierda
se opusieron, cada cual por distintas razones. Mientras algunos intenta-
ban posicionarse como conciliadores con los fondos buitre (PRO), otros
proponian un criterio distinto para gestionar los pagos con nuevas ofertas y
Jjurisdicciones de pago (Frente Renovador), en tanto que los demds sectores
simplemente planteaban que era innecesario brindaralternativas para los
bonistas (Partido Socialista) o bien insistian en la necesidad de revisar la
legitimidad de la deuda (izquierda).

21 Este Foro incluye a las empresas y grupos econémicos mds importantes €
influyentes de la Argentina (Techint, SRA, CRA, Adeba, etc.). Declaraban en
julio: “En la negociacién con los fondos buitre es necesaria la participacion
de otros sectores politicos, porque las consecuencias de lo actuado tendran
impacto en el futuro [...] Si c@emos en default desaparece el crédito financie-
ro externo y el crédito comercial se va a complicar mucho. Como consecuen-
ciase afectara el empleo y tendremos consecuencias econémicas y sociales”
(“Empresarios advierten del riesgo de defaul(’, Clarin, 28 de julio de 2014).
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sodios (los embargos trabados contra los activos del pais, los comunica-
dos de prensa de ATFA que opinaban sobre la arena politica nacional,
el distanciamiento del gobiemo respecto de los Estados Unidos, etc.)
dibujaron un cuadro donde el kirchnerismo era el representante de la
defensa delosinteresesdel pais (discurso al que, luego, apelaron incluso
sectores politicos que mostraban mayor sintonia con el capital extranje-
ro, como el PRO).2

No eran escasas, tampoco, las complicaciones derivadas de la restric-
cion externa. Pasado mas de medio ano de la devaluacién de enero de
2014, y luego del mayor salto inflacionario desde 2002, hacia el segundo
semestre de 2014 varios sectores reclamaban una nueva depreciacién del
peso, que consideraban erosionada por los aumentos de precios. En este
sentido, existieron nuevas tensiones entre el Ministerio de Economiay el
Banco Central, en relacién con la administracién de la politica moneta-
ria. En efecto, Carlos Fibrega habia reemplazado a Mercedes Marcé del
Pont a principios de 2014 y su objetivo era ganar estabilidad, por lo que
subié de inmediato las tasas de interés de referencia, lo que contrastaba
con la visién del ministro de Economia, que las preferia bajas para esti-
mular la demanda (Guarino, 2014).

A estos cambios se sumaba la creciente gravitaciéon del délar ilegal
(que hacia septiembre de 2014 alcanzaba la mdxima brecha con el ofi-
cial: 86%). Las tensiones respecto del uso de las reservas para cancelar
compromisos externos, los volimenes de emisién monetaria, gasto pu-
blico y el nivel de las tasas de interés que se manifestaban entre Econo-
miay el Banco Central se resolvieron con la salida de Fabrega.? En este

22 En el marco de las elecciones presidenciales y dando cuenta de la permeabi-
lidad politica del discurso de la “soberania”, Federico Pinedo, diputado del
PRO, senalé: “Mauricio haria lo mismo que Kicillof, negociaria duramente
con los fondos buitre” (“Pinedo aseguré que ‘Macri negociaria duramente
con los fondos buitre’”, Infobae, 21 de julio de 2015).

23 En efecto, el 30 de septiembre, Cristina Fernindez manifest6 en un discurso
que existian maniobras en bancos y casas de bolsa para, de manera privilegia-
da, fugar capitales a través de los mecanismos “délar bolsa” y “contado con
liquidacién”; dando a entender que no se realizaban los controles necesarios
desde la autoridad monetaria. Al respecto, la presidenta concluia: “Voy a
instruir al Ministerio de Economia para que se haga una denuncia acercade
cotizaciones paralelas del délar y la modificacion de la posicion general de
monedas extranjeras de los bancos. ;Qué es la posicion general de moneda
extranjera de los bancos? Estos pueden tener hasta una determinada canti-
dad de délares. Tenian mas del 30%, luego se redujeron al 30%. Alli hubo
movimientos que nos parecieron raros, pero dijimos ‘Bueno, puede haber
coincidencias’. Pero, hace poco tiempo, hubo una reduccién, exactamente
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contexto, con la llegada de Alejandro Vanoli al Banco Central se adver-
tia un nuevo “giro heterodoxo” del organismo, mds propenso a aceptar
lasdirectivas de la cartera de Economia. El nuevo presidente del Banco
Central intensific6 el control de policia para evitar los mecanismos de
fuga (requisicion de “cuevas” y “arbolitos”), rechazé una posible deva-
luacion, activo los swaps con China y de ese modo hizo retroceder la
cotizacion del dolar paralelo, lo que frené la disminucion de las reservas
internacionales y suavizo el cierre de afo en materia cambiaria.*

Superada la cldusula RUFO (1° de enero de 2015), el gobierno de Cris-
tina Fernandez intenté negociar, pero la respuesta de los fondos buitre
fue contundente al afirmar que un nuevo gobierno les permitiria obte-
ner mayores beneficios.? Se trataba de una administracién cuyo manda-
to terminaba indefectiblemente en diciembre de ese ano dada la imposi-
bilidad constitucional que tenia la presidenta de volver a presentarse en
las elecciones para el cargo de la primera magistratura. En definitiva, las
negociaciones se estancaron, dado que la delicada situacién econémica
del paisy el fallo favorable del juez Griesa inclinaban a los fondos buitre
a buscar una resolucién con una nueva administracién nacional.

Asi, el conflicto entre la Argentina y los fondos buitre, una constante
durante todo el segundo mandato de Cristina Ferndndez, finaliz6 a
principios de 2016 con la llegada de la alianza Cambiemos al Poder Eje-

el 2 de septiembre, redujimos la posicion en moneda extranjera para evitar
la presién en el tipo de cambio, de 30 a 20. Sin embargo, parece que hubo
filtraciones, ya que algunos bancos manejaron informacion privilegiada y
cuando todos compraban délares, ellos vendian. Casi como si supieran que
iban a tener que desprenderse al otro dia del 10% de la posicion general en
moneda extranjera por disposicion del Banco Central. Esos bancos también
fueron el Patagonia, el Supervielle, el Macro, el Mariva otra vez, el hau... y
creemos que hubo un manejo de informacién que debe investigarse o que
nos expliquen, porque también queremos vincularlo con el primer cambio
de posicion” (Fernandez, 2014).

24 Entre el 1° de octubre, dia de su asunci(’)n, y el 29 de diciembre, el délar
ilegal descendi6 23% (de 146a 11,3 pesos). Por su parte, luego de caer sin
altibajos de 29 508 millones a 27 586 millones de ddlares entre eneroy octu-
bre, las reservas internacionales finalizaron diciembre con una recuperacion
del 9% (30 119 millones de délares). y

25 En declaraciones televisivas el ex viceministro de Economia, Emanuel Alvarez
Agis, afirmé: “El ex ministro de Economia, Axel Kicillof, viaj6 en enero [de
2015] a Nueva York a negociar con los ‘fondos buitre’. ¢Qué le dijeron?

Si gana Scioli, me va a pagar lo mismo que me vas a pagar vos mds los diez
meses de intereses de espera hasta que él gane. Y si gana Macri, ya me dijo
que me va a pagar todo. Entonces, la verdad, no me conviene negociar con
vos” (Alvarez Agis, 2016).
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cutivo. El diagnéstico del nuevo gobiemo senalaba que el fin del litigio
resultaba decisivo para obtener mejores condiciones de financiamien-
to y relanzar el ciclo de endeudamiento externo, supuesta condicion
sine qua non para el despegue econémico. Entonces, este pleito que se
extendi6 entre 2003 y 2015 y que habia generado, entre otras cuestio-
nes, disputas nacionales e internacionales sobre las renegociaciones de
deudas soberanas, conflictos con el poder de los grupos financieros, y
que restringi6 grados de libertad en las politicas econémicas de paises
periféricos como la Argentina, concluyé en menos de tres meges con el
pago de la totalidad de lo demandado por los fondos buitre a través del
inicio de un nuevo y vertiginoso ciclo de endeudamiento externo que
se analiza en el capitulo 6.
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6. La primera etapa del gobierno

de Cambiemos

El endeudamiento externo, la fuga de
capitales y la crisis economica y social

Pablo Manzanell:
Mariana I.. Gonzdlez
Fduardo M. Basualdo

1. INTRODUCCION

Los resultados de las ultimas elecciones presidenciales no sélo
fueron sorprendentes, sino inéditos porque, por primera vez en la histo-
ria moderna del pais, los sectores dominantes accedieron al control del
Estado mediante un partido propio y el voto ejercido democraticamente.
De eSta manera, quedé atras su necesidad de recurrir al “fraude patriéti-
co” como en la década de 1930, o a los golpes de Estado llevados a cabo
por el partido militar desde el derrocamiento del peronismo en 1955.

Se trata de un resultado coherente con las nuevas formas de condi-
cionar la politica estatal que surgieron en los anos ochenta durante la
posdictadura, en el marco del nuevo patrén de acumulacién basado en
la valorizacién financiera del capital. Los condicionamientos iniciales es-
tuvieron vinculados a la salida de recursos debido a los pagos d erivados
del endeudamiento externo y la fuga de capitales al exterior, y luego
por los denominados “golpes de mercado” que provocaron las crisis hi-
perinflacionarias de 1989-1990. Estas permitieron, en definitiva, que los
sectoreS dominantes (extranjeros y locales) pudieran apropiarse de las
empretas publicas para garantizarles a los acreedores el pago de 1a deuda
externa publica y privada; y, a sus nuevos propietarios locales y extranje-
ros, la posibilidad cierta de obtener ganancias extraordinarias a partir de
la prestacién de los servicios publicos. A esos procesos estructurales les
siguieron, tal como se menciona en el prélogo de este libro, los juicios
que entablaron las firmas transnacionales ante el Centro Internacional
de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (Ciadi) y la arbitraria
resoluciéon del juez Thomas Griesa en el diferendo entablado contra el
Estado por los fondos buitre.
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Es poco discutible que la sociedad introdujo un giro copernicano en el
tipo de régimen y la forma de Estado al pasar de un gobierno nacional y
popular’ a otro de cardcter neoliberal. Mientras que el primero puso én-
fasis en el crecimiento econémico y la redistribucion del ingreso a favor
de los asalariados, la politica de la gestién actual sustenta sus acciones so-
bre dos ejes principales. Uno de ellos consiste en modificar la estructura
estatal que se conformé durante el ciclo de los gobiernos kirchneristas,
es decir, adecuarla a las necesidades de una transferencia de la regu-
lacién al “mercado”, que no es otra cosa que dejarla en manos de los
sectores oligopdlicos. El otro consiste en poner en marcha una politica
de “ajuste econémico” que incluye, entre otros factores, una devaluacion
junto con un incremento de las tarifas de los servicios publicos, lo que
implicé un salto significativo en el ritmo inflacionario que generé una
reduccién del nivel de actividad econémica y una reversién de la partici-
pacion de los asalariados en el ingreso tanto por la caida del salario real
como por el incremento de la desocupacion.

Sibien a esta altura de los acontecimientos son conocidas las medidas
que integran el “ajuste econémico”, el discurso inicial de la nueva admi-
nistracién dio lugar a que amplios sectores sociales tuvieran expectativas
de que se produjeran modificaciones en la receta econémica ortodoxa
que aplacaran significativamente las desigualdades sociales que implican
esas politicas. Mds atin en un escenario caracterizado no sélo por una
elevada resistencia social de los sectores populares, sino también por las
contradicciones que comenzaron a ponerse de relieve en el propio seno
del poder econérmico.

En este contexto resulta vital analizar el impacto de las politicas actua-
les no s6lo sobre la relacion entre el capital y el trabajo, sino también en-
tre las distintas fracciones del capital. En ese sentido, resulta importante
indagar la manera en que esta conformado el bloque de poder que ejer-
ce la conduccién del proceso politico, econémico y social que reemplazé
al gobierno nacional y popular. De esto se ocupa el primer apartado de
este capitulo, a través del andlisis de la vinculacién que mantienen los
distintos tipos de intelectuales organicos de los sectores dominantes que
confluyen en el gabinete gubernamental con las diferentes fracciones
del capital.

1 Acerca de la caracterizacion de los gobiernos de 2008-2015 como nacionales
y populares, véase el capitulo 3 de este libro.
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En el segundo apartado, se examinan las consecuencias que el ajuste
econémico y la ausencia de opciones de inversién en la economia real
tuvieron sobre el proceso econémico, asi como sobre la distribucién del
ingreso (empleo, salario real, pobreza e indigencia). Se indagan, asimis-
mo, las contradicciones secundarias entabladas en el seno de las frac-
ciones dominantes del capital. Por iltimo, se realiza una aproximacion
general a las variables que tendieron a jerarquizar el proceso de acumu-
lacién de capital en el primer ano de la administracién macrista. En este
sentido, se estudia, por la relevancia decisivaque asumié en este periodo,
el nuevo ciclo de endeudamiento que se puso en marcha con el nuevo
gobierno, su centralidad para el proceso econémico, sus caracteristicas
especificas y su interdependencia con las nuevas formas que adopta la
fuga de capitalesal exterior.

2. EL CARACTER ORGANICO DE LA ALIANZA CAMBIEMOS:
LOS ALTOS FUNCIONARIOS Y LAS FRACCIONES DEL CAPITAL DOMINANTE

2.1. EL ESTADO, LA HEGEMONIA, EL BLOQUE DE PODER

Y LOS INTELECTUALES ORGANICOS

Indagar la naturaleza social del gobierno actual implica considerar la
problemitica del Estado asi como la manera en que se expresan politi-
camente los sectores dominantes. Como senalé Guillermo O’Donnell, el
capitalismo es el unico modo de produccion en el cual los trabajadores
no poseen los medios de produccién, pero los capitalistas estan desposei-
dos del control directo sobre los medios de coaccién. Esta es la razéon por
la cual el Estado aparece en las sociedades actuales como un sujeto social
y econémico mds, que garantiza las relaciones capitalistas de produccién
manteniendo cierta autonomia relativa tanto de los trabajadores como
de los capitalistas.? Es asi como la explotacién de los trabajadores por

2 Al respecto, O'Donnell (1984) sostiene: “El Estado es el garantede la
existencia y reproduccién de la burguesia y del trabajador asalariado como
clases, ya que ello esti implicado necesariamente por la vigencia y repro-
duccién de aquellas relaciones”. Sin embargo, es relevante insistir en que
hay diversas formas de Estado en las formaciones capitalistas ya que, como
senala el autor: “El Estado es el garante del trabajador en cuanto clase, no
solo de la burguesia. Esto entrana -légicay pricticamente- que en ciertas
instancias el Estado sea protector de la primera trente a la segunda. Pero
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parte del capital que impera en la sociedad civil se oculta ante la igual-
dad frente a la ley que exhiben tanto capitalistas como trabajadores en la
sociedad politica (Poulantzas, 1985).

La teoria econémica y politica senala que cada patrén de acumulacién
de capital es conducido por un bloque de poder especifico que articula
distintas fracciones del capital de las que s6lo una ejerce la hegemonia, la
cual requiere del Estado para garantizar esa unidad contradictoria como
medio para polarizar (conducir) las diferentes fracciones del capital que
integran ese bloque de poder especifico.? Por lo tanto, si bien la relacién
entre el capital y el trabajo es decisiva, también intervienen las contra-
dicciones dentro del bloque de poder debido a la fragmentacién de los
capitalistas que dan lugar a la existencia de distintas fracciones del capi-
tal que difieren en sus intereses y pugnan por imponer sus condiciones
sin romper con la fraccion hegemodnica, en tanto que el factor que los
aglutina es el disciplinamiento de la clase trabajadora, mientras que el
Estado es el garante de esa posibilidad.

Dada la ambigiedad del concepto de “autonomia relativa” del Esta-
do, es indispensable precisar su sentido para el anilisis especifico de
la naturaleza de Cambiemos. Al respecto, es indudable que las fraccio-
nes del capital fundamentales en una sociedad se expresan en la arena
politica mediante sus partidos, lo que resulta insuficiente debido a la
fisonomia de las relaciones de produccién en el capitalismo. Esta im-

no como neutral, sino parareponerla como clase subordinada que debe
vender fuerza de trabajo y, por lo tanto, reproducir la relacién social que el
Estado garantiza”.

3 Este aspecto tan relevante fue planteado por N. Poulantzas (1975): “Cuan-
do se habla de burguesia como clase dominante, no hay que olvidar que se
tratade hecho de una alianza entre varias fracciones burguesas dominantes,
que participan en la dominacién politica [...] Esta alianza de varias clases y
fracciones todas dominantes no puede funcionar regularmente mas que bajo
la direccion de una de esas clases o fracciones. Es la fraccion hegemonica la
que unifica bajo su direccion, la alianza en el poder, garantizando el interés
general de la alianza y aquella en particular cuyos intereses especificos el Es-
tado garantiza, por excelencia. [.as contradicciones internas de las fracciones
dominantes, y su lucha intemna para ocupar el lugar hegeménico, desempe-
nan indudablemente un papel secundario respecto de la contradiccién prin-
cipal (burguesia-proletariado); pero este sigue siendo importante. En efecto,
las diversas formas de Estado y formas de régimen [...] estin marcadas por
cambios de la hegemonia entre las diversas fracciones burguesas. Tanto mas,
por otra parte, cuanto que dominacién econémica y hegemonia politica no
seidentifican necesariamente y de manera mecanica. Una fraccion de la
burguesia puede desempenar el papel dominante en la economia sin tener,
porello, la hegemonia politica”.
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potencia de los partidos politicos vuelve imprescindible h accién del
Estado como organizador politico del bloque de poder que garantiza
la unidad de este bajo la conduccién de la fraccién hegeménica. No
obstante, para garantizar la estructuracion del bloque de poder, el pro-
pio Estado puede, en determinadas ocasiones, actuar contra la fraccion
hegeméonica y favorecer a otros sectores de la burguesia, o incluso a los
trabajadores.

Esta “autonomia relativa” akanza su expresion extrema cuando rige
el denominado “bonapartismo”, es decir, cuando el Estado lleva a cabo
las grandes reivindicaciones del capital sin darle participacion a ningu-
na de las fracciones que lo integran a raiz de que las fuerzas enfrenta-
das estdn equilibradas. Sin embargo, todo parece indicar que hay otras
situaciones intermedias donde también se despliega la “autonomia re-
lativa” estatal que se registra cuando rige una crisis en las representa-
ciones sociales y, en consecuencia, el bloque de poder debe acceder al
control directo del Estado mediante sus “intelectuales organicos”, sin
mediaciones de las estructuras politicas tradicionales, pero respetando
las normas democraticas. Sobre esta cuestion se volvera luego, pero
antes se debe analizar la problemadtica de la hegemonia y de los intelec-
tuales orgdnicos.

Respecto del bloque de poder y el ejercicio de la hegemonia, Anto-
nio Gramsci realiz6 aportes sustanciales que hay que tener en cuenta
al momento de analizar una situacion especifica como la que enfrenta
la clase trabajadora argentina en la actualidad. Como parte del analisis
de las distintas formas de hegemonia, sefiala que en ciertas ocasiones
los sectores dominantes pierden la conduccién ideolégica de la socie-
dad, lo que genera una crisis de la dominacién que buscan aplacar
mediante la coercién (las dictaduras), para recuperar el control de la
situacion. Esto es lo que ocurri6é a nivel internacional con el nazismo
y el fascismo, y en el plano nacional con el “partido militar” a partir
de 1955, y que culminé con la dictadura iniciada en 1976. Otra forma
es el ejercicio de la hegemonia clasica, en la cual los sectores d omi-
nantes detentan el control ideolégico, politico y econémico a través
de ciertas concesiones marginales a los sectores sociales subaltermos
que garanticen lo que en la actualidad se denomina “gobernabilidad”.
Por ultimo, hay una tercera forma, aportada por Grarnsci a la teoria
politica moderna, a partir de la experiencia italiana. Se trata del “trans-
formismo”, que constituye una estrategia de poder que no pretende
lograr consenso, sino integrar las conducciones politicas y sociales de
los movimientos populares, pero sin otorgarles solucién y ni siquiera
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concesiones secundarias a ninguna de las necesidades y aspiraciones
de los representados, aunque si de los representantes. De esta manera,
los sectores subalternos son inmovilizados y no pueden generar una
alternativa politica y social que cuestione las bases de sustentacion del
nuevo patrén de acumulacién de capital. Esta forma de hegemonia la
adoptan los sectores dominantes cuando no estdn en condiciones de
imponer sus intereses mediante una dictadura, ni tampoco necesitan
realizar concesiones para lograr el consenso social y evitar caer en una
crisis de la dominacién.

Tanto en las dictaduras como en la hegemonia cldsica y el transfor-
mismo los intelectuales organicos asumen un papel trascendente, pero
entendiendo ese concepto en un sentido amplio del término.* Por otra
parte, es necesario tener en cuenta que hay diversos tipos de intelectua-
les, y que los bloques sociales generan, entre ellos, algunos destinados a
ser subordinados de aquellos que provienen de experiencias anteriores
y que conforman un sector tradicional. Sin embargo, cada bloque domi-
nante posee sus propios intelectuales organicos, fundamentales para el
ejercicio de la hegemonia.

La importancia de los intelectuales orgdnicos es decisiva en todos los
bloques sociales de los diferentes patrones de acumulacién de capital,
en tanto son actores insustituibles en la lucha social que es el motor de
las transformaciones histéricas. De esta manera, se pueden analizar los
procesos en que se conforman y nuclean los intelectuales organicos en el
caso argentino, tanto durante el patrén agroexportador oligarquico de
principios del siglo XX como en la sustitucién de importaciones (1930-
1975), la valorizacién financiera del capital (1976-2001), los gobiernos
kirchneristas y el que intentan poner en marcha en la actualidad los sec-
tores dominantes mediante la alianza Cambiemos.

4 Antonio. Gramsci (2000b) senala: “Por intelectuales hay que entender
no sé6lo aquellas capas designadas cominmente con esta denominacion,
sino en general toda la masa social que ejerce funciones organizativas en
sentido lato, tanto en el campo de la produccion como en el de la cultura,
como en el campo administrativo-politico™. Luego, el autor define la
relevancia que estos asumen para los bloques sociales: “Cada grupo social,
al nacer sobre la base original de una funcién esencial en el mundo de la
produccion econémica, crea al mismo tiempo, organicamente, una o mas
capas de intelectuales que le dan homogeneidad y conciencia de su propia
funcién”.
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2.2. EL. BLOQUE DE PODER A PARTIR DE

LOS INTELECTUALES ORGANICOS DEL GOBIERNO MACRISTA

Un dilema que parecia irresoluble para los sectores dominantes durante
las dltimas décadas en la Argentina en que rigi6 el sistema constitucional
fue la ausencia de un partido politico propio, ya que la tragica experien-
cia de lailtima dictadura bloqueé definitivamente su posibilidad de con-
tar con un partido militar que, mediante la coaccién, permitiera imponer
sus intereses a los sectores populares. Tampoco fue una solucién éptima
recurrir a los partidos tradicionales para definir no sélo la politica eco-
némica, sino, mds importante aun, el tipo de patron de acumulacién. Ni
siquiera fue suficiente la vigencia del “transformismo”, que fue la forma
de hegemonia que impusieron en los gobiernos constitucionales que su-
cedieron a la ultima dictadura civico-militar (Basualdo, 2011), ya que el
comportamiento de esos partidos tradicionales interferia o distorsionaba
sus directivas y propuestas debido a las luchas internas que provocaban
las visiones contrapuestas que convivian dentro de ellos y a que debian
acceder por medio del voto popular para ejercer el control gubernamen-
tal, lo que implicaba adoptar posiciones que contradecian los intereses
de los sectores dominantes. Ninguna de estas variantes existe bajo la ad-
ministracién macrista ya que, como se mencioné en la introduccién de
este capitulo, en diciembre de 2015 asumi6 el poder la alianza Cambie-
mos, lo cual indica que los sectores dominantes accedieron por primera
vez al control del Estado mediante un partido propio y el voto ejercido
democraticamente, ya que es claro que en esa alianza el Partido Radical
estd subordinado al PRO (Propuesta Republicana) y, en consecuencia,
no define la politica econémica y menos ain el tipo de patrén de acumu-
lacién que se intenta plasmar.

Sin embargo, es necesario tener en cuenta que no hay un tinico bloque
de poder posible dentro de los sectores dominantes y, en consecuencia,
es insoslayable indagar cual es la naturaleza y caracteristicas especificas
del nuevo gobierno. Una de las maneras de hacerlo es realizar un ana-
lisis de los “intelectuales organicos” que cumplen funciones en €l, para
identificar algunos rasgos sobresalientes del nuevo bloque de poder que
se instaur6 en la Argentina. Una forma empirica de aproximarse al tipo
de representaciéon que ejercen los intelectuales orgdnicos que ocupan
cargos de gobiemo es a través del estudio de su trayectoria politica y/o
profesional previa.

Al respecto, en el cuadro 6.1 se exponen las evidencias empiricas a co-
mienzos de 2016, para lo cual se diferencian tres clases: los altos funcio-
narios que se desempenan en dreas econdémicas y afines, provenientes de
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cargos estatales diversos; los que son portadores de una representacion
directa de las diversas fracciones del capital; y aquellos que tienen una re-
presentacién indirecta y mas general en tanto provienen de instituciones
de la sociedad civil, que cumplen funciones auxiliares para las diferentes
fracciones del capital (camaras, fundaciones, consultoras, etc.).?

Los resultados expresan un conjunto de caracteristicas del bloque de
poder que permiten aprehender su peculiar composicién. Los funciona-
rios provenientes de otras administraciones estatales representan practi-
camente el 28% de los considerados y revelan la presencia en el gobier-
no de diferentes expresiones politicas que confluyeron en la alianza de

gobierno. Si bien su niicleo central estd conformado por funcionarios
politicos provenientes del gobierno de la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires que ya integraban el PRO (suman 14 de los 29, y representan el
28% del total considerado), junto con ellos estan los representantes de
las fuerzas o sectores politicos que engrosaron la alianza en el gobierno
(como el caso de ex funcionarios de Cérdoba o Tucuman) o también de
gobiernos anteriores afines.

5 Se trata de un subuniverso de los funcionarios de mayor jerarquia (de
subsecretario/a en adelante) designados oficialmente por la gestion de la
alianza Cambiemos, o que ya estian en funciones sin designacion oficial,
que se desempenan en dreas econémicas y afines. Estas son: Ministerio
de Hacienda y Finanzas, Ministerio de Produccion, Ministerio de Agroin-
dustria, Ministerio de Energia y Mineria, Ministerio de Trabajo, Empleo
y Seguridad Social, Ministerio de Modernizacién, Ministerio del Inte-
rior, Obras Publicas y Vivienda, Ministerio de Transporte, Ministerio de
Relaciones Exteriores y Culto, Banco Central, Banco Nacién, Comision
Nacional de Valores, YPF, Enargas, Enarsa, ENRE, Aerolineas Argentinas,
Anses, PAMI, Administracion de Infraestructura Ferroviaria y Operadora
Ferroviaria. Se de j6 de lado al Ministerio de Ciencia y Tecnologia ya que
sus funcionarios provienen del gobierno anterior. Se considera a aquellos
de quienes se obtuvo informacién referida a su procedencia laboral, clasi-
ficindola por el tipo de empresa. Al respecto, las categorias utilizadas para
identificar el principal antecedente laboral fueron la de “Administracion
pﬁblica"; las rcprcsen(a(ioncs directas del capital (“bancos transnacionales
y empresas extranjeras”, “grupos econémicos locales”, y “otras fracciones
del capital y firmas sin identificar”); y las representaciones indirectas del
capital ~auxiliares— (“cdmaras empresariales”, “fundaciones y consultoras”,
“estudios juridicos, contables y financieras™). En conjunto, el subuniverso
de analisis alcanzo a 104 funcionarios; para relevar sus curriculum vitae se
utilizaron los sitios oficiales de las distintas reparticiones oficiales, medios
periodisticos, otras fuentes de informacion de internety, en algunos casos,
la provista por informantes calificados.
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Cabe recordar que la conformacién de la alianza se nutri6 inicialmen-
te de incorporaciones especificas provenientes de otras fuerzas politi-
cas, para luego subordinar a uno de los partidos tradicionales, la UCR
(Unién Civica Radical), que adhirié a la coalicién y que también estd
representado en el gobiemno. Incluso, en puestos menos relevantes a los
tenidos en cuenta aqui, se incorporan integrantes del Frente Renovador
que intentan asumir el papel de oposicion encuadrada en la ideologia
de los sectores dominantes. Esta conjuncion de diferentes expresiones
politicas encabezadas por la que proviene de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires (CABA) constituye el niicleo de los intelectuales orgdnicos
que cumplen funciones mas politicas que técnicas; y tiene como priori-
dad viabilizar, en términos politicos y sociales, el proyecto en marcha, lo
que en las actuales circunstancias es de por si un desafio mayor.

Por otra parte, estin los funcionarios que detentan una representa-
cién directa de las fracciones del capital en tanto provienen de empre-
sas que actian en diversas actividades econémicas. En su mayoria, estos
intelectuales orgdanicos ejercian previamente altos cargos en las firmas
en las que actuaban, lo cual dio lugar a que se caracterizara a la gestion
actual como “el gobierno de los CEO” o como la “ceocracia”. Los 40
funcionarios que responden a esas caracteristicas y representan el 38,5%
del total analizado no constituyen un conjunto homogéneo en tanto pro-
vienen de diferentes fracciones del capital. Como indican las evidencias
empiricas consideradas, el niicleo central de estos funcionarios procede
de bancos transnacionales y empresas extranjeras (31 funcionarios que
representan el 78% de esta categoria y casi el 30% del total). La repre-
sentacion de los grupos econémicos locales se ubica en las antipodas de
la que ostenta el capital extranjero, debido a su escasa relevancia. De esa
fraccion del capital provienen sélo siete funcionarios, cuya incidencia es
del 17,5% de la categoria y del 6,7% en el total de los cargos.®

El cardcter inédito de esta experiencia de gobierno y sus consecuen-
cias en términos de las contradicciones internas en el bloque de poder
seran analizados luego, pero antes es necesario indagar el contenido
intemo de los integrantes corporativos que estin representados. Los
bancos transnacionales constituyen la actividad con mayor cantidad de

6 Aun teniendo en cuenta a los funcionarios de Pan American Energy, una
asociacion de Bridas con capitales chinos y British Petroleum, como prove-
nientes de un grupo econémico, la incidencia de esta fraccion del capital
todaviaseria poco significativa (8,5% del total).
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funcionarios,’” seguida por la produccion y refinacién de hidrocarburos
y diversas prestadoras de servicios, donde se cuentan las companias dis-
tribuidoras de electricidad, las telefénicas y de informaciones (Thomson
Reuters). Lo llamativo es que los que provienen de la actividad industrial
son s6lo dos (de General Motors una de ellos, quien posteriormente re-
nuncié a su cargo, y de L’Oréal el otro), mientras que el sector agrope-
cuario pampeano no aporté ninguno.

Los sesgos contra la produccién industrial y agropecuaria, sobre todo
esta iltima, son parcialmente compensados por los que provienen de
las finnas de la sociedad civil auxiliares de los sectores dominantes, los
cuales congregan el 33,7% de los funcionarios. En este sentido, 13 de
ellos son muy relevantes, ya que provienen de cimaras empresariales,
que representan el 12,5% de los intelectuales organicos que integran el
gobiemo actual. Los representantes del sector agropecuario pampeano
vienen de 5 entidades (Aacrea, CRA, Aprogran, Caidira y la Cimara de
Feedlot) que designaron 7 funcionarios (el 54% de los provistos por las
camaras patronales). Al respecto, cabe senalar que esta forma de repre-
sentacion del agro no es un caso excepcional,ya que desde la sustitucion
de importaciones los grandes terratenientes,salvo durante las dictaduras
militares, no tuvieron representacion directa en los gobiernos constitu-
cionales que no fuera a través de las instituciones que integran. Esto dis-
minuy6 su nivel de exposicién v, al mismo tiempo, debilit6 su incidencia.

Por su parte, las entidades vinculadas a la energia (petréleo, gas, mine-
ria y distribucién eléctrica) tienen tres funcionarios ademas de susrepre-
sentantes organicos que provienen de sus respectivas empresas oligop6-
licas (11). Esta sobrerrepresentacion tiene entre sus objetivos garantizar
la politica de subsidios encubiertos otorgados a las petroleras mediante
un precio interno que supera largamente el internacional. Aunque pa-
radgjico, esto es muy comprensible ya que antes de la caida del precio
internacional estas empresas oligopdlicas reclamaban precios libres sin
intervencion estatal. Lo mismo ocurre con las distribuidoras de energia,
pero en este caso su sobrerrepresentacion tiene como propo6sito no sélo
compensar la reduccién de los subsidios a nivel nacional mediante el
incremento de las tarifas, sino aumentar su rentabilidad actual.

7 Entre ellos se cuenta al banco transnacional HSBC, investigado por la
Comision Bicameral Investigadora de Instrumentos Bancarios y Financieros
destinados a facilitar la evasién tributaria y la consecuente salida de divisas
del pais (Ley 27 094). Es decir, por evasion fiscal y fuga de capitales.
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La desjerarquizacién de la produccion industrial en el entramado po-
litico de Macri, actividad fundamental en té rminos del progreso técnico,
ocupacién y generacion de valor agregado, se manifiesta en que tiene
s6lo dos representantes provenientes de la Unién Industrial y la Copal.
Esto sucede no sé6lo con la escasa presencia de este tipo de funciona-
rios, sino también, como fue mencionado, en la representacién directa
de las empresas extranjeras. En realidad, lo mads representativo de esta
actividad son los grupos econémicos locales Techint y Arcor, pero esta
fraccion del capital tiene, como también fue senalado, una presencia
muy reducida en el gabinete gubemmamental.

El resto de los auxiliares de los sectores dominantes presentes entre
los funcionarios considerados proviene de las numerosas entidades de
la sociedad civil que cumplen tareas estratégicas para consolidar la iden-
tidad, influencia social e ideolégica y permitir el funcionamiento de los
sectores de poder. Entre ellas, se encuentran tanto fundaciones como
consultoras, estudios juridicos, contables e incluso entidades financieras
que en conjunto aportan 22 funcionarios, el 21,2% del total.

2.3. EL BLOQUE DE PODER, SUS CONTRADICCIONES

Y LAS NUEVAS CARACTERISTICAS DEL SISTEMA POLITICO

La revisién realizada sobre la procedencia de los diferentes tipos de fun-
cionarios que conforman la estructura gube rnamental en materia econé-
mica permite arribar a algunas conclusiones relevantes para aprehender
la naturaleza del actual bloque de poder, sus contradicciones y sus poten-
ciales pugnas internas.

Como ya se senald, una caracteristica del bloque de poder es que
consiste en una alianza entre diversas fracciones del capital; pero sélo
una de ellas ejerce la hegemonia, que se expresa también, aunque no
linealmente, en el control del Estado. En el caso especifico del bloque
de poder que sustenta al gobierno estan presentes las fracciones del ca-
pital constitutivas de los sectores dominantes: el capital extranjero en sus
diferentes manifestaciones, los grupos econémicos locales, los terrate-
nientes pampeanos. Sin embargo, todas ellas lo hacen con modalidades
disimiles y, lo que es mads importante, aun con intensidades diferentes,
lo cual es decisivo para identificar la fraccion hegemonica que se expre-
sa en la presencia de sus intelectuales organicos como funcionarios de
gobiemo. Las modalidades son relevantes porque, cuanto mas directa es
la representacién de los funcionarios, tiene mayor jerarquia la relacién
directa entre la estructura productiva y la insercién gubemamental, y es
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mas débil o difusa cuando implica las mediaciones que por definicién
tienen los auxiliares de los sectores dominantes, como pueden ser las
camaras empresariales. La intensidad, en cambio, esta dada por la can-
tidad y calidad de los funcionarios que representan a una determinada
fraccién del capital.

Asi resulta evidente que la fraccién hegemoénica estd conformada por
los bancos transnacionales y empresas extranjeras no industriales, a tra-
vés de funcionarios de primer nivel de importancia en esas corporacio-
nes; mientras que los grupos econémicos locales y los grandes terrate-
nientes pampeanos, si bien forman parte del bloque de poder, al menos
desd e esta aproximacién no ejercen la hegemonia por otras razon es. Los
grupos econémicos, por su exigua representacién directa respecto de
las fracciones del capital extranjero; mientras que en el caso de los te-
rratenientes pampeanos, porque lo hacen mediante funcionarios que
provienen de las cimaras empresariales.

Estas caracteristicas del nuevo gobierno disparan interrogantes que
requieren respuesta, algo crucial para aprehender k naturaleza del blo-
que de podery, en consecuencia, del proceso que se inauguro en el pais
a partir de diciembre de 2015. El primero consiste en develar la razén
por la cual los principales intelectuales orgdnicos de la fraccién hege-
moénica fueron, en una magnitud significativa, funcionarios de alto nivel
en las corporaciones de las que provienen. Estos pueden considerarse
representantes directos de la fraccién del capital que ejerce la hegemo-
nia en el nuevo bloque en el poder, disminuyendo considerablemente
la mediacién politica en los cargos jerarquicos del gobierno. Si bien, en
el marco del ciclo de gobiermos nacionales y populares, se oscurecid, al
calor de la notable activacion politica y social, la persistencia de la crisis
de representacion politica proveniente de la valorizacién financiera, lo
cierto es que esta adquirié plena vigencia en diciembre de 2015. Ello se
expreso, por un lado, en el surgimiento de un nuevo partido de derecha
v, por el otro, en que los sectores dominantes colocaron en el gobierno
a sus intelectuales organicos para desarrollar las politicas que reviertan
la situacién imperante, basindose en la “autonomia relativa” del Estado.
Se trata de funcionarios que nosélo provienen d e diversas corporaciones

extranjeras no industriales, sino también que se formaron en institucio-
nes educativas privadas que nacieron o se consolidaron durante la valo-
rizacién financiera en la Argentina, sumado, en muchos de ellos, a pos-
grados en el exterior (Area de Economiay Tecnologia de Flacso y Cifra,
2016). De esta manera, las profundas transformaciones en la estructura
productiva y social que provocé el patrén de acumulacién sustentado en
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la valorizacion financiera generaron, a su vez, cambios trascendentes en
los integrantes de la alta burguesia argentina, formados histéricamente
en la educacién publica y vinculados con los terratenientes, los grupos
econbémicos (ya sea en sus empresas industriales, agropecuarias y finan-
cieras) y empresas extranjeras industriales.

Todo parece indicar que dichas transformaciones forman parte de un
proceso de cambio mads vasto dentro de los sectores dominantes que, por
ser reciente, s6lo puede esbozarse como una hipétesis de trabajo. Debi-
do ala acentuada participacion del capital extranjero durante la segunda
etapa de sustitucion de importaciones, se generé a lo largo del tiempo
un estrato de intelectuales organicos que, como parte de sus funciones
en el proceso de acumulacién de esta fraccién del capital, desplegaban
un conjunto de negociaciones y presiones, acciones de lobby, ante los go-
biernos nacionales y provinciales. Incluso, en algunas ocasiones algunos
de ellos definieron el rumbo de la politica econémica, lo que dio lugar a
otro tipo de intelectual orgdnico, cuyo caso paradigmatico fue la gestion
de Krieger Vasena durante la dictadura del general Ongania.

Un proceso que guarda similitudes, pero también diferencias (sobre
todo por su culminacién), se desplegé a partir del patrén de acumu-
lacién de capital sustentado en la valorizacién financiera que puso en
marcha la ultima dictadura. También se trat6 de la conformacién de
intelectuales organicos pero, en este caso, insertos en el proceso de
acumulacién del capital financiero internacional en nuestro pais que,
por supuesto, no estuvo vinculado a Ja economia real, sino a la notable
expansion que tuvo el endeudamiento externo y la fuga de capitales
al exterior. Se trat6 de la articulacién de un sector de la alta y media
burguesia local con la dindmica d e esos procesos que constituyeron las
variables centrales del nuevo patrén de acumulacién, muchos de los
cuales participaron no sélo en el lobby sectorial, sino que en repetidas
ocasiones accedieron al manejo de politicas piiblicas, tanto durante la
dictadura como en los posteriores gobiernos constitucionales. Todo
parece indicar que la gran diferencia en la conformacién de los inte-
lectuales orgdnicos entre la asociada al capital extranjero en la segunda
industrializacién sustitutiva y la vinculada al capital financiero interna-
cional es que, durante el ciclo de los gobiernos kirchneristas, supero,
como diria Gramsci, el momento corporativo al lanzarse, esta fraccién
del capital, a la lucha politica. Primero, como una fuerza distrital a
través del PRO; y luego a nivel nacional, subordinando a un partido tra-
dicional mediante la alianza Cambiemos. En consecuencia, dadas estas
transformaciones, por primera vez en la historia moderna del pais un
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partido orgdnico del capital financiero internacional accedié al control
del poder junto con las fracciones del capital aliadas.

Estrechamente vinculado con esto, surge el interrogante acerca del
destino de los grupos econémicos locales que constituyen una frac-
cion del capital que es relevante tener en cuenta para comprender las
transformaciones en curso. Es decir, ¢cudl es la situacion de los grupos
econémicos y su posicionamiento respecto de la actual gestién guberna-
mental? La hegemonia del capital extranjero y, sobre todo, del capital fi-
nanciero internacional implica una profunda torsién en la composicion
del bloque de poder que sustent6 entre 1976 y 2001 el patrén de acumu-
lacién basado en la valorizacion financiera. Mientras que en aquel perio-
do la fraccién hegeménica fueron los grupos econémicos locales, cuyo
niicleo central eran no sélo industriales, sino también agropecuarios y
financieros (tal los casos de Pérez Companc, Bunge y Born, Garovaglio
y Zorraquin, Bridas, etc.); ahora ese lugar lo ocupa el capital financiero
internacional que en el pasado, pese a que integraba el bloque de poder,
no era el que conducia el Estado.

Este giro copernicano en las entranas del bloque dominante instala un
nuevo tipo de contradicciones dentro de la alianza en el poder, que se
potencia y se vuelve mds compleja, como se menciond, por los realinea-
mientos que se generaron durante los tltimos tiempos en la representa-
cion politica de los intereses de las fracciones del capital. Procesos que
indican que la ruptura del bloque de poder producido por el agotamien-
to de la valorizacién financiera en 2001 y 2002 se mantiene, e incluso
se profundiza, dando lugar al despliegue de intensas “contradicciones
secundarias” dentro del capital. En efecto, si bien los grupos econémicos
forman parte del bloque de poder actual, ya que coinciden en disciplinar
y profundizar la explotacién de la clase trabajadora, tienen su propia re-
presentacion politica en el Frente Renovador, la tercera fuerza mas vota-
da en las elecciones, que se presenta como la oposicion “civilizada”, jun-
to con una parte del peronismo, dentro del sistema politico. Cambiemos
y el Frente Renovador tienen como objetivo desplazar definitivamente
de la arena politica al frente nacional y popular que se consolidé duran-
te la culminacién del ciclo de los gobiernos kirchneristas y a cualquier
variante de ese tipo de régimen, para crear un sistema politico en que
oficialismo y oposicién constituyan un nuevo “bipartidismo”, vinculado a
los intereses de las fracciones del capital dominante.

Esta situacién implica una debilidad del bloque de poder respecto de
la situacion de los sectores dominantes durante la valorizacién financiera
(1976-2001), porque ahora sus disputas no se resuelven sélo dentro de
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un mismo espacio politico, sino entre los partidos politicos, con todo lo
que ello implica. Ciertamente, este desplazamiento de los grupos eco-
némicos de la hegemonia del bloque de poder conlleva una paradoja
porque el presidente actual proviene de uno de los grupos integrantes
de esa fraccion del capital, pero que se expandi6 a la sombra del conglo-
merado extranjero Fiat (Acevedo, Basualdo y Khavisse, 1991). Mas aun,
en su momento el actual presidente denuncié a los grupos econémicos
locales por conformar el denominado “circulo rojo”, que lo presionaba
para que compitiese en una interna desventajosa con Sergio Massa, con
el propésito de definir la candidatura presidencial de la oposicion antes
delas elecciones de 2015;®y luego, ya durante su mandato, invalidé la po-
sibilidad de integrar a sectores del peronismo ante la propuesta de Emi-
lio Monzé, actual presidente de la Camara de Diputados de la Nacién.?
De esta manera, en el marco de una resistencia social de gran inten-
sidad, que en instancias cruciales de las politicas de ajuste atrasé e in-
cluso modificé los planes gubernamentales, se enfrentan en la escena
politica tres fuerzas que, con las diferencias del caso, expresan otros tan-
tos proyectos organicos: el Frente para la Victoria (FPV), que encarna
la propuesta nacional y popular, con la ex presidenta con una notable
convocatoria popular (pese al continuo hostigamiento directo e indirec-
to en su contra); el Frente Renovador, que expresa basicamente a los
grupos econémicos locales y que cuenta con los sectores del peronismo
que “colonizaron” durante la valorizacién financiera mediante el “trans-
formismo”; y la alianza Cambiemos, que ademds de haber subordinado

8 De acuerdo con lo informado por el sitio web Ambito.com (11/7/2005): “El
jefe de gobierno porteno y precandidato presidencial por el PRO, Mauricio
Macri, admiti6 que recibié ‘presiones’ del denominado ‘Circulo Rojo’ para
sellar un acuerdo electoral con el lider del Frente Renovador, Sergio Massa,
aunque volvié a rechazar esa posibilidad {...] ‘Agradeci su preocupacion,
pero les dije que estibamos haciendo lo que creemos que es defender la
idea, 1a conviccion, y eso es lo que le da confianza en la gente’, agregé el
alcaide porteno. Y profundizé: ‘les dije, con todo respeto, que ellos no en-
tendian de politica, que tenian que respetar el trabajo que venimos haciendo
hace 10 anos [...] Yo no les digo como trabajar en su fdbrica, ustedes no me
digan como armar mis equipos’”.

9 En una entrevista con el diario Perfil, publicada en noviembre de 2016,
Emilio Monzé declard, entre otras cuestiones: “Cambiemos fue un esquema
electoral con éxito, no seamos hipdcritas. Ahora, hay mucha distancia en
que se transforme en un cuerpo sélido como partido politico. Hoy, el comtin
denominador es la responsabilidad de gobernar. No hay que tener prejuicios
para sumar dirigentes {...} El peronismo tiene dirigentes impresionantes que
hay que invitar al poder: Omar Perotti, Randazzo, Julidn Dominguez, Bossio,
Katopodis o Urtubey”.
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al Partido Radical intenta fracturar y disputar la adhesién de parte del
peronismo, sobre todo en el dmbito bonaerense.

En sintesis, la situacién del gobierno actual conducido por los sectores
dominantes no sélo se distingue por tratarse de una eleccién democra-
tica, sino también porque su fraccién hegeménica esta constituida por
bancos transnacionales y empresas extranjeras no industriales, especial-
mente ligadas a la produccién y distribucién de energia. Es decir, se trata
de una administracién que estd bajo la égida del capitalismo internacio-
nal, razén por la cual no es dable esperar de ella sino politicas ortodoxas,
cuya aplicacion acarrea conflictos sociales que no s6lo tienen como pro-
tagonistas a los sectores populares que buscan disciplinar, sino también
a otros integrantes de los sectores dominantes que encarnan proyectos
alternativos.

3. LA RECESION ECONOMICA Y EL IMPACTO
EN LA DISTRIBUCION DEL INGRESO

3.1. LAS CONSECUENCIAS DEL AJUSTE EN LA ECONOMIA REAL

Los nuevos intelectuales organicos, que conforman lo que se puede de-
nominar el “equipo econémico de los gerentes o de los CEO”, constitu-
yen un aspecto decisivo para aprehender la composiciéon de un nuevo
bloque de poder e instaurar un nuevo patrén de acumulacién de capital.
En iltima instancia, la intencién es poner en marcha una modificacion
de la naturaleza del Estado que permita aplicar una nueva politica eco-
némica de corte ortodoxo, que introduzca una redefinicién de la estruc-
tura econémico-social y de la distribucién del ingreso, con el propésito
de consolidar la dominacion del capital sobre el trabajo, modificando
drasticamente las directrices que orientaban el proceso iniciado por el
ciclo de los gobiernos kirchneristas.

De alli que en pocos meses se llevara a cabo una intensa sucesion de
medidas de politica econémica con impacto sobre la economia real. En
el plano cambiario, se eliminaron las restricciones para la compra de
moneda extranjera, y asi el tipo de cambio tuvo un salto del 40%. Se
encararon, ademas, acciones para desregular el mercado financieroy los
movimientos de capitales, mientras que aumentaban las tasas de interés
como resultado de la intervencion de la autoridad monetaria.

Se tomaron medidas que propiciaron la apertura comercial: por el
lado de las,importaciones, la eliminacién de las Declaraciones Juradas
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Anticipadas de Importacion y su reemplazo por las licencias automaticas
y no automaticas. Por el lado de las ventas externas, la eliminacién de res-
tricciones a las exportaciones de granos y carne, asi como la eliminacién
o reduccion de derechos de exportacion.

Asimismo, se aumentaron fuertemente las tarifas de los servicios publi-
cos de gas, electricidad, agua y transporte, para reducir la incidencia de
los subsidios a las empresas prestadoras y achicar el déficit publico, pese
a que el resultado no fue el anunciado.

En el mercado de trabajo, sobresalieron los despidos en el sector publi-
co durante los primeros meses de gobierno, al tiempo que se intentaba
contener las paritarias, al alinearlas con un anuncio de inflacién de 25%
(inconsistente con la fuerte devaluaciéon de la moneda ylos aumentos en
las tarifas), valor que, de todas formas, fue superado.

El conjunto de medidas econémicas i mplicaba un ajuste, mientras que
se encaraban modificaciones mads radicales de desregulacién en distintos
planos (cambiario, comercio exterior, precios, inversion, sectores de ac-
tividad, etc.), se cerraba el acuerdo con los fondos buitre y se iniciaba un
nuevo ciclo de endeudamiento externo.

Si bien las medidas econémicas mencionadas tienen distintos objeti-
vos y alcances, es claro que poseen una finalidad comiin: la redefinicion
de la naturaleza del Estado y de la estructura econémica. Se trata de
alcanzar una modificacién radical con respecto al kirchnerismo, reem-
plazando las politicas regulatorias por el “libre juego de la oferta y la
demanda”, es decir, por la delegacion de la regulacién econémica en
aquellas fracciones del capital que tienen una incidencia definitoria en
el comportamiento de los mercados: las corporaciones oligopoélicas.

Bajo esa orientacion general, el diagnéstico inicial estaba fundamenta-
do en que los desequilibrios macroeconémicosy la “falta de crecimiento”
—desmentido esto ultimo por el propio Instituto Nacional de Estadistica
y Censos (Indec) del gobiemo actual, que afirmé que el producto bruto
interno (PBI) habia crecido en 2015—- eran producto del intervencionis-
mo estatal que impulsaba una sobreexpansién del consumo interno ba-
sado en los altos salarios de los trabajadores y un elevado gasto ptiblico,
lo cual provocaba un cuantioso y creciente déficit fiscal que potenciaba
un proceso inflacionario creciente. Se trata de una vision que ignora las
causas estructurales que, como se senal6 en el capitulo 3 de este trabajo,
afectan a la economia interna a través del estrangulamiento del sector
externo, tales como el tipo de crecimiento industrial (que requiere al-
tas y crecientes importaciones), el significativo déficit externo del sector
energético y la elevada fuga de capitales al exterior, producto de la inter-
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nacionalizacién financiera del capital extranjero, de los grupos economi-
cos locales y, en general, de la alta burguesia argentina.

Asi, desde la 6ptica oficial las recetas para resolver los desequilibrios
econémicos no residian en politicas que apunten a diversificar la matriz
industrial y reorientar el excedente a la inversion, sino, por el contrario,
en medidas que tienen estrecha relacién con su diagnéstico. Es decir, re-
solverlos a partir de la reduccion del nivel salarial interno, la eliminacién
del déficit publico, la quita de retenciones a las exportaciones, la elimi-
nacion de intervenciones directas del Estado en los sectores econémicos
y, fundamentalmente, el inicio de un nuevo ciclo de endeudamiento ex-
terno y la consolidacién de una estructura productiva asentada en las
producciones primarias. Segin las nuevas autoridades, la restauracién
del equilibrio econémico y el acceso a los mercados internacionales de
crédito seria condicién suficiente para la radicacién de nuevas inversio-
nes que reimpulsen el crecimiento econémico.'

Porcierto, la 6ptica oficial es impugnable no sélo por las propias falen-
cias del razonamiento econémico, sino también por las circunstancias
que atraviesa la economia mundial. En ese sentido, es preciso senalar
que la caida de la demanda interna plantea una situaciéon que desalienta
la inversién productiva en un escenario en el que los mercados externos
no dan indicios de expansion, sino todo lo contrario. Asi, en el marco de
la crisis que golpea a Brasil, l]a marcada desaceleracién de la economia
china, la larga recesion en los paises europeos y la incertidumbre de la
politica norteamericana, no es posible que la demanda externa pueda
paliar la caida del consumo interno como via para impulsar el crecimien-
to econémico y la formacién de capital. Bajo estas circunstancias, el au-
mento de la rentabilidad que supone la caida del salario real no alcanza

10 En la conferencia de prensa que el ministro A. Prat-Gay realiz6 en el Minis-
terio de Hacienda y Finanzas, el 16 de diciembre de 2015, para anunciar la
devaluacion, afirmé: “Entendemos que levantar el cepo, levantar aquellas tra-
bas que estin frenando hace muchos anos la economia va a ser el puntapié
para poner a la economia en un sendero de crecimiento. Esta economia esta
ahogada por los cepos, en los préximos dias ustedes van a ver que asi como
levantamos las retenciones se van a eliminar los ROE, los ROA [...] Esto es
como funcionan las economias normales en cualquier lugar del mundo y la
l6gica de ir normalizando la economia es volver a crecer”. Ello estd en linea
con las entusiasmadas afirmaciones de Macri en plena campana ¢lectoral:
“Van a sobrar délares en la Argentina a partir de diciembre. Yo dejo flotar el
tipo de cambio. Pero lo vamos a tener que sostener porque van a venir tantos

recursos que la moneda (el peso) va a tender a apreciarse” (El Cronista,
17/3/2015).
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para impulsar las inversiones, puesto que la demanda esta positivamente
vinculada a la rentabilidad esperada, la cual se reduce por la imposibili-
dad de la realizacién de las ventas.

Si bien, en la generalidad de los casos y sin considerar las particula-
ridades de las economias dependientes, el monto de inversién en una
economia cerrada se determina en funcion del nivel de rentabilidad
sobre el capital fijo (Kalecki, 1956), la variacion de la demanda y el
grado de utilizacion de la capacidad instalada inciden en las decisiones
de inversién en tanto ensanchan o estrechan los campos de inversién
en una economia determinada. Al respecto, Peter Skott senala, en sin-
tonia con J. M. Keynes, que los niveles de inversion actuales se deciden
sobre la base de las mediciones futuras de demanda y produccién espe-
radas de acuerdo con la capacidad de capital existente. Pero los niveles
futuros esperados de demanda estin positivamente relacionados con la
demanda actual, y esta se refleja en la participacién de los beneficios
obtenida en el nivel predeterminado de la oferta actual. Es decir, el es-
tado actual de la demanday rentabilidad forman las expectativas sobre
la rentabilidad esperada y, por ende, sobre las decisiones de inversién
(Skott, 1989). Sin embargo, las posibilidades (o no) de abrir nuevos
campos de inversion estdn condicionadas por estos factores, pero de-
ben analizarse en el marco de cada patron de acumulacién de capital,
puesto que estos amplian los limites de inversién en ciertos sectores
de actividad, donde predominan determinadas fracciones del capital
que tienen distintas posibilidades de ampliar su campo de inversién y
también diversos imperativos para ello, lo cual condiciona el nivel de
sus inversiones (Manzanelli, 2016).

En efecto, los hechos concretos demostraron que el resultado de la
nueva politicaeconémica no fue otroque unaagudarecesién econémica,
que se habia evitado —no sin dificultades— durante el periodo 2012-2015.
Se trata, tal como se examind en el capitulo 3 de este libro, del periodo
mas critico que atravesé el ciclo de gobiernos kirchneristas en térmi-
nos econémicos, donde irrumpié la denominada “restriccion externa”
y cayeron los precios internacionales de los principales commodities de
exportacion en el marco de la crisis mundial que se inici6 en 2008, y
que a’in mantiene sus manifestaciones con énfasis en las economias
periféricas.

Seguin las evidencias del PBI ano base 2004 que se revisé6 en 2016, cu-
yos datos constan en el grafico 6.1, durante el periodo 2012-2015 se re-
gistr6 una marcada desaceleracion o casi un estancamiento del nivel de
actividad econémica. Desde el punto de vista de la demanda agregada,
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esto se asocio al descenso de las exportaciones (-3,5% anual acumulati-
vo), contemporaneo con una reduccién de la inversién bruta fija (2,4%)
por las caidas que experimenté en 2012 y 2014. El diagnéstico oficial
altera el orden de las cosas. Si este periodo critico no se tradujo en una
recesion en la economia argentina, como si sucedié en Brasil, fue por la
expansion del consumo y, especialmente, del gasto publico que actué
como politica anticiclica en el ultimo mmandato del ciclo de gobiernos
kirchneristas. Por consiguiente, estas no fueron las causas del problema,
sino las herramientas para enfrentarlo.

De alli que la politica econémica desplegada por Cambiemos, susten-
tada en un errdtico diagnéstico de la situacion previa, deterioré los dos
componentes de lademanda que dinamizaban el PBI, tanto el consumo
privado como el gasto publico,!" y como resultado se estrecharon los li-
mites de la inversion, indicador que se derrumbé 5,5% interanual en
2016. Asimismo, vale resaltar que, dada la significativa apertura comer-
cial, se registr6 un importante aumento de las cantidades importadas
(5,4%), explicada sobre todo por el incremento de los bienes finales
(17% y 38,5% interanual en bienes de consumo y vehiculos).

Entonces, en el marco de la contraccién del consumo intermo, princi-
palmente como efecto de la caida del salario real, se tendi6 rapidamente
a sustituir produccién local por importaciones. I.a rentabilidad esperada
de las opciones de inversién productiva resulté escasa como consecuen-
cia de la caida del consumo interno, la apertura comercial y las pocas o
nulas politicas industriales. En paralelo, la politica monetaria elevé los
rendimientos en dolares de las tasas de interés, sobre todo de las Lebac,
lo cual tendié a desplazar a los propietarios de capital de la inversién
en la economia real hacia la financiera, cuestion que se analizara en la
préxima seccion.

11 Cabe senalar que e gasto primario en 2016 (36,9%) aument6 por debajo
del indice de precios al consumidor (41,0%, segun el IPC 9 Provincias). Sin
embrago, el gasto piiblico en precios constantes aumenté 0,3% debido a que
el indice de precios implicito del gasto piiblico —que resulta de relacionar el
gasto pliblico en precios corrientes con el de precios constantes- aumenté
tan sdlo 36,6% en 2016, segiin informacién del Indec. Ello se encuentra
vinculado, acaso, a la caida del salario real y las jubilaciones, que tuvieron
incrementos nominales por debajo del nivel general de precios, y que consti-
tuyen los principales segmentos del gasto piblico. Es decir, es un incremento
contable del gasto piiblico en un escenario de ajuste.
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Grifico 6.1. Tasa de variacién anual del PBI segtin
componentes de la demanda agregada y sectores de actividad,
2012-2016. En porcentajes
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Indec (PBI ano base 2004 -
revision 2016).

El tinico componente de la demanda que experiment6 un ascenso res-
pecto de su tendencia en los anos previos fueron las cantidades exporta-
das (3,7% interanual en 2016). Sin embargo, la reduccion de los precios
internacionales de los productos de exportacion, que cayeron 4,6% en
2016, provoco que ese incremento resulte sustancialmente menor en tér-
minos de valor (1,7% en el mismo horizonte temporal).

En efecto, en el marco del nuevo régimen econémico, la economia
real experimento una significativa contraccién en el nivel de actividad.
En 2016 el PBI cay6 el 2,3% interanual, explicado por el significativo des-
censo de la construccion (-11,3%), la industria manufacturera (-5,7%)
y, a pesar de la quita de retencionesy la liberalizacién del comercio, del
sector agropecuario, cuya caida alcanzé el 5,5% en 2016.

La construccion result6 afectada no sélo por la recesion econémicay
la caida de los ingresos reales, sino también por el freno de la obra pi-
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blica. En 2016 los gastos de capital en el presupuesto piblico nacional
cayeron en términos constantes 9,0%.'* Asimismo, se frené sensible-
mente la ejecucion del Procrear (Programa de Crédito Argentino del
Bicentenario), iniciativa publica de financiamiento de la construccién
de vivienda propia, que tuvo un impacto positivo en la actividad en los
anos anteriores.

Por su parte, el desempeno de la industria, que arrastraba contraccio-
nes moderadas en el marco de la irrupcion de la restriccion externa, la
apreciacién del tipo de cambio real, la ausencia de inversiones significa-
tivas por parte de las grandes corporaciones fabriles y las escasas politicas
sectoriales de fomento profundizé significativamente su deterioro: de
una caida del 1% anual acumulativo en el periodo 2012-2015, se pas6
a una notable contraccion del 5,7% en 2016. Ello es consistente con las
menores opciones de inversién sectoriales en el marco de la reduccién
en los niveles de consumo, la apertura comercial (con mds competen-
cia de productos importados), la tendencia a la apreciacion del tipo
de cambio real que siguié a la devaluacién de diciembre de 2015, y la
compleja situacién internacional, de la que se destaca la aguda crisis en
Brasil, principal destino de las exportaciones de manufacturas de origen
industrial .'*

.2. EL IMPACTO SOBRE LOS SALARIOS, EL EMPLEO

Y LA DISTRIBUCION DE INGRESO

Mas alld de los razonamientos econémicos y del debate sobre ellos, es
vital tener en cuenta que la reduccién de la inversién productiva y, mas
aun, la recesién econémica vigente durante 2016 no parecen constituir
procesos inesperados para el gobiemo macrista. Por el contrario, son
ineludibles paralograr un objetivo prioritario: replantear la relacién en-
tre el capital oligopdlico y trabajadores. En este sentido, cabe senalar
que para el actual gobierno larecesién econémica resulta funcional para
imponer un cambio de tendencia en la distribucién del ingreso, tanto
mediante la reducciéon del salario real, la expulsién de mano de obray
el incremento en la explotacion via intensidad del trabajo; como por el

12 Véase el Informe de coyuntura n® 22 de Cifira.

13 Vale resaltar que el sector de molienda de cereales y oleaginosas, beneficiado
por la devaluacién de la moneda y la quita o rebaja de derechos de exporta-
cion, experimentd una leve disminuciéon en 2016.
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desplazamiento de la estructura econémica de los pequenos y medianos
empresarios. ‘

La devaluacién que se implemento tras la asuncién de Cambiemos, la
eliminacién o reduccién, segun el caso, de los derechos de exportacién
y el abultado incremento de las tarifas de los servicios puiblicos acelera-
ron significativamente el ritmo inflacionario, que alcanzé el 41,0% in-
teranual durante 2016. Se trata del nivel de precios mas elevado desde
las crisis hiperinflacionarias de 1989 y 1990. La inflacién provocé una
contraccion de los salarios reales en los trabajadores registrados del sec-
tor privado de casi el 6% interanual en 2016, que por supuesto acarrea
acentuadas heterogeneidades entre las distintas actividades (grafico 6.2).
La retraccion del salario real de los asalariados registrados del sector pi-
blico habria sido algo mayor, dado el resultado de las paritarias, mien-
tras que la caida salarial para los asalariados no registrados —que, por su
precariedad laboral y menor capacidad de negociacion, constituyen la
principal variable de ajuste en periodos recesivos— se puede estimar en
el doble respecto de los asalariados registrados, de acuerdo con la dltima
informacion de la encuesta de hogares del Indec.

En rigor, la caida del salario real de los trabajadores registrados en
2016 sélo fue superada en términos historicos por las grandes hecatom-
bes de la historia argentina tras la restauracion democratica (la gran cri-
sis de 2001-2002 y las crisis hiperinflacionarias de 1989 y 1990), pero es
superior a la caida que registré el salario real de los trabajadores registra-
dos en 2014 (-4,9%), en el marco de la devaluacién de comienzos de ese
ano. Sin embargo, no ocurri6 lo propio en materia de la evolucién de
la tasa de desocupacion; puesto que en 2016 el incremento de este indi-
cador, considerando el promedio del segundo, tercer y cuarto trimestre
del ano, trep6 a 8,5% de la poblacién econémicamente activa (PEA). En
cambio, en 2014 la tasa de desocupacion se mantuvo estable, en tomo
al 7,2%.

La tasa de empleo no registré variaciones significativas entre 2015 y
2016, de modo que la tasa de desocupacién —que se mide como la rela-
cion entre la poblacién desocupada y la PEA- se incrementé sobre todo
por un aumento en la tasa de actividad,'" es decir, un aumento de la
oferta laboral en un contexto de caida delsalario real.

14 De todos modos, la cuestionada confiabilidad y comparabilidad de las estadis-
ticas de Indec entre 2015 y 2016 obliga a ser cauteloso con las afirmaciones
basadas en informacion de la EPH.
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Grafico 6.2. Tasa de desocupacion, salario real de los
trabajadores registrados en el sector privado e incidencia de
la pobreza y la indigencia en la poblacién*, 2004-2016. En
porcentajes y niimero indice 2015 = 100
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* La pobreza y la indigencia se calcularon a partir de la nueva metodologia de
Indec, vigente desde 2016. Para establecer la serie histéricase valorizaron la
Canasta Bdsica Alimentaria (CBA) y la Canasta Basica Total (CBT) publi-
cadas en 2016, utilizando el IPC 9 Provincias para los afnos anteriores. Los
datos corresponden al primer semestre de cada ano, a fin de establecer cierta
comparabilidad con el dato publicado en 2016 (segundo trimestre).

** Por la discontinuacion de las series estadisticas por parte del Indec, el dato
de 2016 de desempleo corresponde al promedio del segundo, tercer y cuarto
trimestre; y el de 2015, al primero, segundo y tercero.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la Encuesta Permanente de
Hogares-Indec, IPC 9 Provincias (Cifra) y OEDE-MTEYySS.

Mais alla de este panorama general del empleo, la ocupacién en algunos
sectores de actividad resulté afectada, principalmente en la construcciény
en la industria. En la primera, la cantidad de puestos asalariados registra-
dos cay6 9,8%; en tanto que en la industria manufacturera la disminucién
fue del 1,5%, mas alld de verificarse, ademas, suspensiones y reducciones
en la jomnada laboral. Estos dos sectores son los que, en mayor medida,
explican la disminucién de 45 429 puestos registrados en el total del Sector
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privado entre diciembre de 2015 y el mismo mes de 2016, de acuerdo con
los datos del Ministerio de Trabajo basados en el SIPA (Sistema Integrado
Previsional Argentino). Esta destruccién neta de puestos de trabajo estuvo
compensada en parte, paradéjicamente, por un mayor nivel de empleo
publico. Ello fue resultado de un proceso sistematico de despidos y finali-
zacién de contratos llevados a cabo en los primeros meses de 2016 en dis-
tintas dreas de la administracion publica nacional, provincias y municipios;
seguida de nuevas incorporaciones en los meses siguientes.

La pérdida de puestos de trabajo y, sobre todo, la caida en el salario
real con un empeoramiento distributivo implicaron un incremento en
la incidencia de la pobreza e indigencia en la poblacién. Al igual que
con otras estadisticas elaboradas por el Indec, en 2016 se realiz6 una re-
vision de las series de pobreza e indigencia y un importante cambio me-
todolégico que imposibilita, tal como fue publicado, la comparabilidad
histérica de las series publicadas por este organismo.® Por ello, resulté
necesario reconstruir la serie estadistica “haciaatras” a partir de determi-
nar el valor de la Canasta Basica Alimentaria (CBA) y la Canasta Basica
Total (CBT) publicadas en 2016 segtin la nueva metodologia, utilizando
el IPC 9 Provincias para los anos anteriores.

La nueva serie permite apreciar que, tras la profunda reduccién de los
altos niveles de pobreza e indigencia durante el ciclo de gobiemos kirch-
neristas —con la tnica excepcién de 2014, por los efectos contractivos
de la devaluacién—, en el primer se mestre de 2015, previo a la asuncién
de la administracién macrista, la incidencia de la pobreza se ubicaba en
29,8% y la de la indigencia en el 5,3% de la poblacién (grifico 6.2). En el
segundo trimestre de 2016, la pobreza se elevo al 31,9% '6 y la indigencia

15 El cambio metodolégico aplicado en 2016 por el Indec implica tomar la
composicion de la CBA resultante de la Encuesta Nacional de Gastos de los
Hogares (Engho) de 1996-1997 y la relacion entre la CBA y la CBT de la
Engho de 2004-2005, mientras que con anterioridad se tomaban las canastas
segun la encuesta de 1985-1986. De este modo, los nuevos cdlculos reflejarian
mads adecuadamente los nuevos patrones de consumo de la poblacion. Mas
alldde esta modificacion, que tiene el mayor impacto sobre el cambio en la
incidencia de la pobreza y de la indigencia, se realizaron otros cambios: se ac-
tualizaron los coeficientes de adulto equivalente, se ajusté la CBA por el nue-
vo criterio de “densidad nutricional”, se incorporaron las CBA de las distintas
regiones de acuerdo con sus propios patrones de consumo y se utilizaron las
relaciones entre CBA y CBT propias de cada region (Indec, 2016).

16 Dado que estas tasas surgen d e una estimacién propia que busca replicar la
metodologia del Indec, las cifras tienen una diferencia menor respecto de las
publicadas por el Indec para 2016. Estas se deberian, por un lado, aque el
calculo propio considera 28 de los aglomerados relevados, en lugar de 31, en
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Grafico 6.3. Participacién de los asalariados en el PBI,
2003-2016. En porcentajes
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* Datos correspondientes al promedio de los tres primeros trimestres del ano.

Nota: La participacién de los asalariados en el ingreso se estimé como el
cociente entre 1) la adicién de la masa salarial de los trabajadores registra-
dos (calculado sobre la base de informacion de SIPA y EPH-Indec) con sus
respectivos aportes patronales y la masa salarial de los trabajadores no regis-
trados (EPH, sin considerar los ingresos imputados) y 2) el PBI en precios
corrientes ano base 2004, revisado en 2016.

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Indec, OEDE-MTEySS y AFIP.

a6,2%. Ello equivale a alrededor de 1 090 000 nuevas personas en situa-
cion de pobreza y 440 000 en situacion de indigencia, tras apenas siete
meses de gobierno.

La conjuncién de la caida del salario real con la reduccién neta en el
numero de puestos de trabajo provocé una caida en la participacién de
los asalariados en el ingreso del 37,4% al 34,3% del valor agregado en
2016 (grafico 6.3). Esta significativa reduccion se registré a partir de un
valor que se mantenia estancado en alrededor del 37-38% desde 2012,
Y que ciertamente estaba atin muy alejado del vigente en las postrime-
rias de la segunda etapa de sustituciéon de importaciones. Auin bajo esas
circunstancias, durante los primeros tres trimestres de 2016 se produjo
una reduccién de tres puntos porcentuales en la participaciéon de los

vistas a mantener la comparabilidad a través del tiempo; y, por otro, a que se
estiman CBA y CBT trimestrales, en lugar de mensuales.
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trabajadores, lo que equivale a una transferencia de ingresos, del trabajo
al capital, del orden de los 16 000 millones de délares.

3.3. LAS CONTRACCIONES SECUNDARIAS

ENTRE LAS FRACCIONES DEL CAPITAL DOMINANTE

Todas estas evidencias indican que se asisti6 a una reconfiguracioén de la
estructura de precios relativos de la economia, en la que resalta el deterio-
ro de la distribucion del ingreso a favor del capital y en detrimento de la
clase trabajadora. La reduccién de la participacion de los asalariados en el
ingreso nacional y el incremento de la concentracién econémica (con el
consiguiente desplazamiento de las empresas de menores dimensiones)
resultan los denominadores comunes de las correcciones “necesarias” que
se deben implementar desde la perspectiva de los sectores dominantes.
Sin embargo, ademas de la pugna distributiva entre el capital y el trabajo,
y la disputa por el excedente entre el capital concentrado interno y las
pequenas y medianas empresas, se desplegaron significativas contradiccio-
nes secundarias en el propio seno del poder econémico doméstico que
tienen relacién con la conformacién especifica del bloque dominante y las
fracciones hegeménicas que conducen la reconfiguracién del proceso de
acumulacién de capital en la economia argentina.

Al respecto, es apropiado diferenciar las hipétesis sobre algunos de los
conflictos profundos que parecen estar presentes en las contradicciones
secundarias dentro del bloque de poder, y las disputas inmediatas suce-
didas en este primer ano de la gestién de Cambiemos. Dentro de los pri-
meros estuvo el ya mencionado sobre la pugna politica por el manejo del
Estado, espacio fundamental para garantizar, en ultima instancia, los in-
tereses de la fraccién hegemonica. Sin embargo, existe otro que merece
un andlisis sucinto. Desde la etapa de la industrializacién en adelante —y
especialmente durante su segunda fase—, los grupos econémicos devinie-
ron en la conduccién de la oligarquia agropecuaria en su conjunto —que,
por cierto, es aun el nuicleo productivo de la pampa hiimeda argentina—"

17 Respecto del polémico tema de la incidencia de los terratenientes en la
propiedad y comportamiento del agro pampeano, es apropiado recordar
la caracterizacion realizada por el renombrado historiador Tulio Halperin
Donghi (1994), insospechado de tener prejuicios contra los grandes propie-
tarios pampeanos. Afirma sobre esta cuestion: “De este modo, en la pampa
agricola los efectos de decisiones politicas de inspiracién muy variada, suma-
dos a los de los cambios en la coyuntura externa, fructificaron finalmente en
un nuevo perfil de sociedad que vino inesperadamente a cumplir las profe-
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porque muchos de ellos eran grandes terratenientes, ademds de actores
industriales y financieros. Este comentario es pertinente porque el capital
financiero, a partir de la nueva gestién gubernamental, comenzé a dispu-
tarles esa conduccion a los grupos econémicos a través de una politica que
tiende a consolidar, mediante crecientes concesiones de distinto tipo, la
primarizacion de la economia argentina. Ciertamente, la variacién con la
etapa dictatorial o la década de 1990 no radica en el contenido de la po-
litica sectorial porque, mutatis mutandi, no mantiene con ella diferencias
significativas, sino porque ahora es conducida por el capital financiero.
Por otra parte, estas disputas de cardcter estructural y de mediano
plazo no deben obscurecer el hecho de que, durante 2016, se desplego
una serie de conflictos entre el gobierno y varios grupos econémicos que
son indicativos de lo que ocurre, en el corto plazo, cuando se enfrentan
ambas fracciones del capital. Entre ellos, se cuentan los entablados con
Techint, Eurnekian y Banco Macro,'® a los que se les agrega el desplega-

cias formuladas cien anos antes por los pioneros ideolégicos del ruralismo.
En ella la hegemonia estd s6lidamente en manos de una clase terrateniente
mas homogénea que nunca en el pasado, en cuyas filas los propietarios
medios y pequenos finalmente han venido a encolumnarse tras el liderazgo
de los mayores, mientras esa consolidacién en lo alto se acompanaba de la
pérdida de solidez y permanencia en la gravitacion de los sectores subordi-
nados, no solo debido a la casi extincion de los arrendatarios, antes columna
vertebral de la sociedad agricola, sino a la presencia creciente de trabajado-
res temporarios bajo contrato en la masa de asalariados rurales”.

18 Horacio Verbitsky, en su editorial d ominical, mencioné estos casos de la
siguiente manera: “Las contradicciones secundarias dentro de los sectores
dominantes incluyen, ademas de la politica, los conflictos interoligopélicos.
Las mds notables han involucrado al Grupo Clarin por la reprivatizacion del
fiitbol en la que s6lo obtendria una parte; a los laboratorios Roemmers Y
Bagé, a raiz de la importacion de medicamentos y drogas basicas por parte
de los laboratorios extranjeros; a Corporacién Ameérica, cuyo principal accio-
nista Eduardo Eurnekian respondié a presiones oficiales por sus aeropuertos
vaticinando que no habra inversiones porque el gobierno es caético; al Ban-
co Macro, por surelacién especial con Massa, y a la nave insignia del sector,
Techint, la trasnacional italiana con sedes en Milin y Luxemburgo que en la
escena local tapa sus vergiienzas con las ropas d e la extinta burguesia nacio-
nal. En este tltimo caso, el propio presidente Macri mantuvo un conflicto
de intereses con los Rocca, desde el siglo pasado cuando disputaban por el
precio de la chapaque uno laminaba y el otro matrizaba en su fabricade
automéviles. La Unién Industrial y el gobierno nacional intercedieron ante
el gobernador de Cérdoba Juan Schiaretti (ex FIAT San Pablo cuando Macri
era FIAT Buenos Aires), por la preadjudicacién de un gasoducto provincial
a un consorcio integrado porlecsa (del primo Angelo Testaferra {sic]), la
brasilena Odebretch y Electroingenieria, con financiamiento y provision de
tubos de origen chino” (H. Verbitsky, “El nuevo bipartidismo™, Pdgina/12,
4/12/2016).
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do con el grupo Clarin, a raiz de la futura privatizacién de “Fiitbol para
todos”, que no quedaria en sus manos. No menos importante es otro
conflicto con los poderosos grupos farmacéuticos (Roemmers y Bagé,
principalmente), debido a la importacion de medicamentos y drogas ba-
sicas por parte de los laboratorios extranjeros, lo que afecta sus ventas.
Todos ellos, de acuerdo con la informacién disponible, dieron lugar a
la mediacién del grupo Roggio ante el actual gobierno, lo cual indica el
grado de tension.!?

En ese contexto, es indiscutible que el conflicto de mayor trascenden-
cia publica fue la nacionalizacion del enfrentamiento entre Techint y
el gobiemmo de la provincia de Cordoba por la preadjudicacién de los
tubos de acero para el gasoducto provincial otorgado a tres consorcios
liderados por Odebretch, lecsa y Electroingenieria, con financiamiento
y provisién de los “tubos sin costura” de origen chino. Esto conté con la
intervencion, primero, de la Unién Industrial Argentina, preocupada de
que se trate de un caso “testigo” en la obra piblica; y, luego, del aliado
del gobiemo nacional que intercedi6 para que Techint acceda a parte de
la licitacién, pero con precios sumamente inferiores a la oferta inicial.®
Otro hecho relevante fue el pedido de la UIA para que no se reconozca
a China como economia de mercado, en plena visita de Mauricio Macri a
ese pais;?! situacién que coincidio con cierto endurecimiento discursivo
del Frente Renovador contra la politica econémica dela alianza Cambie-
mos y los nuevos reclamos devaluatorios por parte del empresariado.?

19 La Politica on Line, en una nota titulada “Fl circulo rojo quiere que Roggio
medie con Macri, preocupados por el rumbo del gobiemo™ (27/9/2016),
sostiene: “No esun secreto que Macri viene d e tener cortocircuitos fuertes
con empresarios lideres como Paolo Rocca de Techint, Jorge Brito del Macro
y ahora con Eduardo Eumekian de Aeropuertos 2000. Los empresarios
saben que el titular del Grupo Roggio es uno de los pocos empresarios que
Macri respeta y le han pedido que se retina a solas con el presidente, para
transmitirle sus preocupaciones sobre el rumbo del gobiemo”. Entre ellas,
mencionan las disputas dentro del gabinete, el “fiasco del tarifazo”, la insis-
tencia en reconocer la lucha contra la corrupciéncomo eje de accion del
gobierno y la politica del Banco Central.

20 Natalia Origlia, “El gobierno de Cérdoba acusa a Techint de hacer bbby para
cerrar acuerdos”, La Nacion, 27/4/2016.

21 Natalia Donato, “La UIA volvi6 a advertir por China, pero el gobierno insiste
con mayor apertura”, El Cronista Comercial, 2/9/201 6,

22 Los grupos econémicos locales, en tanto supuesta “burguesia nacional”, son
proteccionistas en cuanto a sus actividades, pero librecambistas en relaciéon
con las restantes. Asi, la direccion que adquiera la apertura comercial -
tanto en lo que respecta a la relacién comercial con China, como en otros
aspectos— no estara exenta de fuertes pugnas entre las fracciones del poder



LLA PRIMERA ETAPA DEL GOBIERNO DE CAMBIEMOS 209

En este sentido, estos hechos son consistentes con la composicién del
gabinete gubernamental ya que, si bien contiene una sobrerrepresenta-
cién de los bancos transnacionales y de firmas que integran el oligopolio
petrolero y las distribuidoras de electricidad, al mismo tiempo hay una
marcada falta de presencia de firmas industriales extranjeras, lo cual es
coherente con la implementacién de politicas tendientes a profundizar
la “reprimarizaciéon” de la economia, con los consecuentes conflictos con
las propias empresas industriales extranjeras que tienen una elevada par-
ticipacion en esa actividad econémica.

Grifico 6.4. Variacion interanual del Indice de Precios

Implicito del PBI segiin sectores de actividad seleccionados,
2016. En porcentajes
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Indec (PBI ano base 2004 -
revision 2016).

econoémico. La politica exterior de Macri, si bien carece de una estrategia
precisa, tiene la voluntad principal de alineamiento a la politica imperial
de los Estados Unidos, que compite con la Argentina en alimentos, lo que
condiciona las ventajas en estos mercados en las n egociaciones del Tratado
de Asociaciéon Transpacifico. Al respecto, véase Arceo (2016).
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Sobre estas modificaciones en el régimen de acumulacién, resulta inte-
resante observar que, tal como se desprende de las evidencias aportadas
por el grifico 6.4, la nueva estructura de precios relativos que se consoli-
dé en el primer ano de gobierno macrista indica que, si bien los precios
implicitos del PBI se incrementaron 41,6% interanual en promedio, las
actividades que lideraron el aumento fueron el agroy la intermediacién
financiera, con variaciones del 83,9% y 60,9% respectivamente. Un poco
por debajo, pero superando al promedio, se ubicaron las actividades re-
lacionadas con electricidad, gas y agua y minas y canteras —sobre todo
la mineria metalifera—. Por su parte, las actividades que incrementaron
sus precios por debajo del promedio fueron la produccién industrial, la
construccién, el comercio y transporte y comunicaciones. Se trata, en
efecto, de una restructuracién de los precios relativos de la economia
que es consistente con el nuevo régimen econémico y, en ese sentido,
las politicas implementadas expresan no sélo la contradiccién principal
(entre capital y trabajo), sino inclusive las de caricter secundario, en
tanto se despliegan dentro del boque de poder.

4. EL CAMBIO EN EL REGIMEN DE ACUMULACION:
NUEVO CICLO DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO
Y LA FUGA DE CAPITALES AL EXTERIOR

La contracara de esta profunda mutacién del régimen de acumulacién
consiste en asegurar el funcionamiento estatal mediante un masivo en-
deudamiento externo y, al mismo tiempo, garantizarle al capital oligo-
polico una mayor tasa de ganancia mediante la valorizacién financiera,
tanto externa como interna. En sintesis, mds alla del discursoy sus incon-
gruencias, las politicas que se pusieron en marcha indican la intencién
de restaurar una profunda preeminencia del capital respecto del trabajo;
e incluso, sobre amplios sectores del capital, la restauracién de la valori-
zacion financiera sustentada en el endeudamiento externoy las produc-
ciones primarias exportadoras.

Ese giro copernicano en el régimen de acumulacién requeria, como
condicién sine qua non, el acuerdo con los fondos buitre para acceder
al mercado internacional de capitales. Durante la gestién kirchnerista,
el rechazo a un acuerdo se fundamentaba en la vigencia de la cldusula
RUFO, ante la posibilidad cierta de que los acreedores que entraron a
los canjes anteriores demanden un trato igualitario. A pesar del venci-
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miento de dicha clausula en diciembre de 201 4, el problema de fondo

continué latente, ya que los bonistas podian, eventualmente, ampa-

rarse en la cldusula pari passuy, ante otra interpretacion arbitraria de

cualquier juez como Griesa, se ponia en riesgo el conjunto de la deu-

da reestructurada. El acelerado acuerdo que implementé Cambiem os

contemplé una quita inferior que las ofrecidas a los holdouts durante

las negociaciones con el gobiemo anterior, una vez vencida la clausula

RUFO.2

En los hechos, como se aprecia en el cuadro 6.2, la cancelacién de la

deuda con los fondos buitre, junto con el pago al resto de los acreedores
que no accedieron a los canjes 2005 y 2010, implic6 la emisién de bo-

nos por 16 500 millones de délares a una tasa de interés promedio del

7%. Cabe resaltar que, en linea con la nueva composicion del gabinete

econémico y h procedencia laboral de sus dirigentes, los bancos colo-
cadores de los titulos designados fueron el Deutsche Bank, HSBC y JP
Morgan, ademas del Santander, BBVA, Citibank y UBS, que recibieron
una comisién del 0,18%.

Ademas, el blindaje financiero que despleg6 la administraciéon macris-

t@a incluy6 el canje del Bonar 2022, 2025 y 2027 (con una tasa de alrede-
dor de 7,8% y una quita del capital del 15%) por letras intransferibles
que tenian una tasa de casi 0%. Dichas letras habian sido entregadas al
Tesoro por parte del Banco Central para cancelar ladeuda con el FMI en
2006 y con acreedores privados en 2010. Dado que dichos bonos fueron
luego entregados a diversos bancos como garantia por otra operacion
de préstamo (una vez mas, el HSBC, JP Morgan, Deutsche Bank, etc.),
el canje no s6lo aumento la carga de intereses, sino que también m odi-
fico la deuda intrasector piiblico en deuda exigible en manos del sector
privado.** El conjunto de la operacién involucré poco menos de 14 000
millones de délares. Asimismo, durante el ano se emitieron Letras del
Tesoro nacional (Letes) por 9380 millones de délares, recompras de cu-
pones PBI por 2750 millones, y la emision del bono internacional Birad
por 2750 millones de délares (cuadro 6.2).

23 Axel Kicillof, “Algunos niimeros sencillos para evaluar la oferta de Macri a los
fondos buitre”, Pagina/12, 14/2/2016.
24 Véase A. Zaiat, “El Mecanje I1", Pégina/12,3/1 /2016.
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De este modo, las colocaciones brutas de deuda del gobierno nacional
ascendieron a 45 077 millones de délares en 2016. Un monto signifi-
cativo si se considera que la deuda externa estatal total alcanzaba, sin
contar los atrasos de la deuda con los fondos buitre, 85 616 millones de
dolares antes de la asuncion de la administracion macrista (datos corres-
pondientes a la balanza de pagos del Indec). Este nuevo endeudamiento
no estuvo orientado a financiar proyectos de infraestructura o a sustituir
importaciones, sino a algo similar a lo experimentado durante la valo-
rizacién financiera: no sélo estuvo destinado a incrementar las reservas
y enfrentar las obligaciones externas, sino a cubrir un creciente déficit
fiscal que se expandi6 de manera notable con respecto al del gobierno
anterior.

Si se tiene en cuenta que el equilibrio fiscal es un “dogma de fe” para
la economia ortodoxa en la cual se inscribe la actual politica econémica,
llama la atencion que el déficit, lejos de disminuir, superara al de 2015.
En 2016 se registr6 un aumento de medio punto del PBI (grifico 6.5),
que hubiera sido un punto y medio superior de no contar con el efecto
extraordinario del blanqueo de capitales por el cual ingresé el equivalen-
te a un mes de recaudacion. Asi, el déficit fiscal acrecentado se financio
en buena medida con deuda externa, debido a la reduccién de los ingre-
sos fiscales en términos reales en el marco de la recesién inducida por
la politica econémica. Al respecto, cabe recordar que lo mismo ocurrié
durante la ultima década de la valorizacion financiera, lo cual indica que
se trata de un dogma que no cuenta cuando se trata de generar condicio-
nes para impulsar el endeudamiento externo y potenciar la valorizacion
financiera.® En efecto, el ratio de la deuda externa publica sobre el PBI
aument6 mas de 7 puntos porcentuales entre 2015 y 2016. Si se excluye
la inclusién del acuerdo con los fondos buitre como “atrasos” en 2015
-maquillaje metodolégico del Indec para disminuir el impacto de la deu-
da en la balanza de pagos—, el ratio de la deuda externa asciende mas
de 10 puntos porcentuales al pasar de 13,3% en 2015 al 23,4% en 2016.

25 Especificamente, esto ocurrié a partir de 1994, cuando en el marco de la
reforma laboral se disminuyeron los aportes patronales y se privatizé el
sistema jubilatorio, que pasé a manos de las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (AF]P) y provocé el desfinanciamiento del sector
publico, cubierto con endeudamiento externo. Hoy, una vez mas la reduc-
cion de ingresos fiscales también se sustenta en las transferencias al capital,
de las cualesla reduccién y anulacion de las retenciones constituye el caso
paradigmatico.
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Sin embargo, cabe senalar que no sélo fue relevante la nueva emision
de deuda externa contraida por el gobierno nacional, sino que también
tuvieron un importante dinamismo las colocaciones que realizaron los
gobiernos provinciales y las grandes corporaciones privadas que retor-
naron en una magnitud considerable al mercado internacional de capi-
tales. En primer lugar, las emisiones de deuda externa por parte de los
gobiernos provinciales ascendieron a 7025 millones de délares en 2016,
destacandose la provincia de Buenos Aires (3000 millones de délares), la
de Cérdoba (900), la CABA (890), Chubut (700) y Mendoza (500), entre
las principales. En segunda instancia, vale remarcar que el resto de las
colocaciones corresponden a las obligaciones negociables emitidas por
empresas privadas, que alcanzaron 6889 millones de délares en 2016. En-
tre ellas, vale resaltar las emisiones de YPF, Cablevision, Petrobras, IRSA,
Arcor, Alto Parana, Banco Galicia, Central Térmica Roca, Clisa, Capex,
Edenor, Banco Hipotecario, Banco Macro, Transener, Telecom, etc. Las
tasas de interés fluctuaron entre el 4 y el 9% (cuadro 6.2).

Grafico 6.5. Deuda externa publica y déficit fiscal como
porcentaje del PBI, 2014-2016. En porcentajes

25

2014 2015 2016

B peuda externa/PBI
BB Deuda externa (excl. fondos buitre 2014-2015) /PRI*
I Déficit primario/PBI

* Se excluyen los atrasos (acuerdo con los fondos buitre) en 2014 y 2015.

Fueante: Elaboraciéon propia sobre la base de Ministerio de Hacienda e Indec.
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Otro de los factores que impulsé el endeudamiento externo fue la eleva-
da fuga de capitales al exterior. Al respecto, resulta pertinente apuntar
que durante 2016 esta —calculada a partir del MRBP-alcanzé los 11 666
millones de délares, un crecimiento de mas del 50% respecto del regis-
tro de 2015 y 2014 (grafico 6.6). Este monto hubiera sido superior de
no verificarse el ingreso extraordinario del blanqueo de capitales en el
ultimo trimestre de 2016. Si bien el monto exteriorizado fue de 116 800
millones de délares, ingresaron en forma liquida al pais 7500 millones
depositados en cuentas bancarias. Asimismo, cabe senalar que otro me-
canismo que jugé un rol relevante en la salida de capitales fue el de
la remision de utilidades del capital extranjero al exterior, que alcanzé
2920 millones de délares en 2016, y que fue casi nulo en 2014-2015 por
efecto de las regulaciones.

Dada la presion sobre la demanda de divisas que ejercia el capital oli-
gopolico (para fugar al exterior) yla mediana burguesia (para resguar-
dar sus ahorros en un contexto del alta inflacion), el gobierno puso en
marcha un mecanismo de valorizacion financiera interna, es decir, en
pesos, pero con altos rendimientos en délares dada la estabilidad del
tipo de cambio. El Banco Central emiti6 las denominadas Lebac (letras
del Banco Central) con el objetivo de disminuir la demanda de divisas,
reducir la masa monetaria y, supuestamente, controlar la inflacién. Esta
descendi6, aunque de forma leve, en el segundo semestre por la recesion
provocada por la reduccion del consumo vy las altas tasas de interés que
impuso el Banco Central. En este contexto, las Lebac alcanzaron el 16%
de rentabilidad en délares entre enero y fines de diciembre de 2016,
cuando el interés que surge de la deuda externa emitida por las grandes
corporaciones se ubic6, como se menciono antes, entre el 4y el 9%. De
hecho, tal como surge de informacion del Banco Central, a partir de
la asuncién de la alianza Cambiemos el stock de Lebac en délares cre-
ci6 aceleradamente, lo que implic6 que representara el 80% de la base
monetaria en diciembre de 2016 y casi las reservas internacionales del
Banco Central.

La elevaciéon de la tasa de interés en pesos en el marco del anclaje
en el tipo de cambio nominal durante 2016 constituyd, de esta manera,
un escenario propicio para la valorizacién financiera de capital. Ello fue
aprovechado, a su vez, por las entidades financieras, que colocaron la li-
quidez sobrante de los depdsitos en Lebac, lo que increment6 el margen
financiero debido a que obtuvieron tasas mucho mads altas que las que
pagaron por tales depositos.
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Grifico 6.6. Fuga de capitales y remision de utilidades al
exterior, 2014-2016. En millones de dolares
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Nota: La fuga fue calculada a partir del MRBP, restandose los atrasos de deu-
daen 2014y 2015. La remisién de utilidades se estimé a partir de sustraer a
las utilidades y dividendos la reinversion de utilidades.

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Indec y €l Banco Cen-
tral de la Republica Argentina (BCRA).

Cabe senalar que la fuga de capitales s6lo se morigeré cuando el Banco
Central elev6 sensiblemente las tasas de interés internas e intensificé la
“bicicleta financiera” en el mercado local. Los picos de la fuga de capita-
les se ubicaron en los meses en los que el Banc o Central redujo las tasas
de interés de las Lebac (enero, febrero y, luego, a partir de junio), en
tanto que en los meses de altas tasas (marzo, abril y mayo) se redujo de
manera notable, a punto tal de reducir el stock acumulado. Asi, la tasa de
interés se vuelve un imperativo para aminorar la presién de la demanda
de divisas y mitigar la fuga de capitales en el corto plazo. Pero, como
contrapartida, incrementa con fuerza la deuda del Banco Central, lo que
deteriora la situacion cuasi fiscal y la torna problematica ante una even-
tual incertidumbre por la modificacién del tipo de cambio.

En sintesis, después de quince afos en que el proceso econémico re-
conocio a la economia real como su columna vertebral y dejé atras a la
valorizacion financiera, el gobierno que asumié en 2015 retorna al en-
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deudamiento externo como la variable clave que le permite reeditar la
valorizacion financiera, con una fase de valorizacién interna del capital a
través de la tasa de interés fijada por la autoridad monetaria y otra fase,
necesariamente asociada, de fuga de capitales. Este patron de acumula-
ciénse inicia con unacrisis inducida que redimensiona la economia real
y provoca una modificacién en la distribucién del ingreso en detrimento
de los trabajadores.
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