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La economia argentina, entre la «década
ganada» y los «fondos buitre»

MaTtias KuLFas

La decisién adversa de la justicia estadounidense en el juicio
entablado por un grupo de «fondos buitre» complicé el panorama
econdémico argentino. La situacion —considerada como injusta

y perniciosa para el buen funcionamiento de los mercados
de capitales por una amplia gama de figuras y organismos
internacionales— invita a un replanteo de los aspectos institucionales

que imperan en los mercados globales de capitales. Pero el
problema econémico de Argentina es previo, y los buitres encontraron
el momento de mayor debilidad para intensificar su ofensiva.

116 de junio de 2014, la Corte Su-

prema de Justicia de Estados Uni-
dos debia expedirse sobre la apelacién
realizada por el gobierno argentino
contra el fallo del juez de Nueva York
Thomas Griesa, ratificado por la Ca-
mara de Apelaciones. Ese fallo obliga-
ba a Argentina a pagar una suma es-
timada en 1.600 millones de délares a
un grupo de fondos que habian ad-
quirido bonos argentinos en cesacién
de pagos por un monto de 80 millo-
nes de délares y que se habian nega-
do a participar de las dos instancias
de reestructuracion de deuda (2005
y 2010). Pero, ademds, sefialaba me-

diante una curiosa interpretacion de
la denominada cldusula de pari passu
(que establece la igualdad de condi-
ciones entre los diferentes tenedores
de un bono o serie de bonos) que Ar-
gentina no podria continuar pagan-
do los vencimientos de capital e in-
terés de los bonos reestructurados
sin cancelar, en forma simultdnea, la
deuda pendiente con los «fondos bui-
tre» litigantes.

Los demandantes son fondos especu-
lativos que, entre otras actividades,
adquieren titulos de deuda de paises
con dificultades de pago apostando a
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una valorizacién posterior mediante
acciones judiciales. Dado que la rees-
tructuracién de la deuda argentina
incluyé fuertes quitas de capital, es-
tos fondos se negaron a canjear sus
tenencias y procedieron a entablar
demandas en los tribunales. Durante
cierto tiempo su accioén se concentrd
en intentos de embargos de activos
del Estado argentino, pero esta estra-
tegia tuvo pocos resultados concre-
tos. Finalmente, el intersticio hallado
en la clausula pari passu resulté exi-
toso y llev6 a Argentina a una nueva
e inesperada cesacién de pagos. Ello
se debi6 a que la Corte Suprema es-
tadounidense opté por no tomar el
caso, dejando asi firme la decisién
del juez de primera instancia.

Argentina deposité el 30 de junio
el monto correspondiente al venci-
miento de intereses del bono Dis-
count, pero el juez Griesa rechazé el
pago y determiné que ese dinero no
podia llegar a las cuentas de los te-
nedores del mencionado bono mien-
tras los «fondos buitre» no cobraran
el monto de la sentencia. La situacién
lleg6 a tal absurdo que el propio juez
designé a un mediador con el objeti-
vo de entablar una negociacién para
proceder al efectivo cumplimiento
de su sentencia.

El principal escollo planteado por
el gobierno argentino, amén de las
cuestiones éticas y la denuncia poli-
tica por la injusta situacién, ha sido
la vigencia de la cldusula de «mejor

oferta». Cuando el pais hizo la rees-
tructuracién de su deuda, en 2005 y
2010, incluy6 una cldusula que esta-
blecia que en caso de realizarse una
oferta superadora en el futuro, de-
beria hacerse extensiva a todos los
acreedores (es decir, debia incluir
a quienes ya habian aceptado can-
jes anteriores). Era una cldusula 16-
gica habida cuenta de que la oferta
de canje incluia quitas de hasta 75%.
Aun asi, el grado de aceptacién fue
muy elevado, y mds de 92% de la deu-
da en cesacién de pagos fue reestruc-
turada de forma voluntaria.

Pero la decisiéon de Griesa cay6 en un
momento interno muy inoportuno.
Habria bastado que la sentencia de-
morase seis meses mds para que las fa-
cultades de negociacién del gobierno
argentino fueran completamente dife-
rentes, dado que la cldusula de mejor
oferta expira a comienzos de 2015. A
partir de entonces el gobierno argen-
tino podra negociar con los tenedores
de bonos que no entraron en los can-
jes (menos de 8% del total) sin correr
el riesgo de que quienes si aceptaron
las quitas demanden al Estado para
mejorar sus condiciones.

Es cierto que la cldusula de mejor
oferta hace alusion a ofertas volunta-
rias de canje y no al pago por el cum-
plimiento de una sentencia judicial
que ha transitado todas las instancias
legales. Pero aun asf es comprensible
el resquemor del gobierno argentino
tras la curiosa interpretacion de la



justicia neoyorquina, la cual alimen-
t6 el temor de que un pago previo a
la expiracién de la cldusula dispare
nuevas acciones judiciales que ter-
minen derrumbando la reestructura-
cién de la deuda y aumentando enor-
memente los montos por pagar.

Sin embargo, las razones por las que
esta decisién fue inoportuna no ra-
dican exclusivamente en los aspec-
tos contractuales. El fallo encontré
a la economia argentina en una si-
tuaciéon de vulnerabilidad que exce-
de la cuestién de su endeudamiento.
De hecho, el peso de la deuda exter-
na se ha reducido a menos de 10%
del p1B en los dltimos afios, luego de
haber superado largamente el 100%
del r1B hace algo mds de una déca-
da. ;Cémo se explica entonces que
Argentina sufra una cesacién de pa-
gos y un problema de crisis externa
en estas condiciones? La respuesta es
algo mds extensa y requiere hacer un
poco de historia acerca de las decisio-
nes y el manejo macroeconémico de
los dltimos afios.

La «década ganada»

Tras la grave crisis econémica y so-
cial de los afios 2001 y 2002, Argentina
inicié un nuevo ciclo politico liderado
primero por Néstor Kirchner a partir
de 2003 y luego por Cristina Ferndn-
dez de Kirchner, desde 2007. El cam-
bio propuesto fue tan intenso como
sorpresivo. Desde una condicién de
fuerte debilidad inicial, Kirchner gané
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legitimidad a partir de una gestiéon
pragmatica y de transformaciones,
cuestionando muchas de las visiones
econémicas heredadas de la década
anterior. Las reformas neoliberales se
habian asentado sobre la inmutabili-
dad de las relaciones de mercado y la
sacralizaciéon de las condiciones con-
tractuales emanadas de dicho régi-
men. La centralidad de los organismos
internacionales de crédito establecia
un circulo vicioso segtn el cual, para
acceder al financiamiento, era nece-
sario implementar reformas que, a su
vez, agregaban obstdculos para el cre-
cimiento econémico.

El principal aporte de Kirchner fue
poner en discusién ese ntcleo de
ideas que mantenia en cierta forma
atrofiada a la economia argentina. En
poco tiempo, implementé medidas
que pusieron a la economia nueva-
mente en crecimiento. Es cierto que
lo acompafié una coyuntura externa
favorable, con alzas en los precios in-
ternacionales de las materias primas.
Pero a finales de la década, Argenti-
na mostraba las tasas de crecimiento
mds altas de la region y podia exhibir
con orgullo los resultados de un estu-
dio de la Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe (Cepal)
que concluia que, en la era del auge
de los commodities, Argentina era el
unico pais de la region que no habia
primarizado su canasta exportadora.

Si bien Kirchner no implementé una
reforma tributaria, la introduccién de
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impuestos a las exportaciones pri-
marias —beneficiadas por la fuerte
devaluacién de 2002 y el alza de los
precios internacionales— modificé las
cargas tributarias e intensificé la pre-
sién sobre sectores de mayores recur-
sos, lo que permitié recobrar capaci-
dades recaudatorias para politicas
publicas redistributivas.

Elmercado interno comenzé a recupe-
rarse y, en solo tres afos, el desempleo
se redujo de 22% en 2003 a menos de
9% en 2006 y 2007. El crecimiento del
p1B promedié 8,2% entre 2003 y 2007.
El sector industrial argentino, que
navegaba entre la heterogeneidad y
el estancamiento durante el dltimo
cuarto del siglo xx, vivié un periodo
de oro, con un crecimiento superior a
9% tanto en su produccién como en
la creacién de empleos, una amplia-
cién del stock de firmas industriales
superior a 30% en solo cinco afios
y de la capacidad productiva del or-
den de 40%'.

En este contexto de recuperacién eco-
némica, sin ayuda externa alguna,
tuvo lugar la reestructuracién de la
deuda externa argentina. Argentina
hizo lugar al principio de correspon-
sabilidad. Durante los afos 90, la si-
tuacién de endeudamiento argentina
habia adquirido caracteristicas ex-
plosivas. Las necesidades financieras
se incrementaban afio a afio pero la
situacién econémica del pais no me-
joraba de manera consistente con la
carga que se iba generando. El pafs

debia cada vez més y las condiciones
de repago se deterioraban paulatina-
mente con una economia que crecia
poco, achicaba sus capacidades pro-
ductivas y creaba muy poco empleo.
El resultado de ese proceso fue el in-
cremento del indice de riesgo pais y
de las tasas de interés que Argen-
tina debia pagar ante la emision de
cada nuevo bono.

La idea central que signé filoséfica-
mente la reestructuracién de la deu-
da fue que si los inversores acepta-
ron comprar bonos argentinos con
tasas de interés cada vez mds altas,
era porque estaban asumiendo ma-
yores riesgos. El default en que incu-
rri6 Argentina a fines de 2001 mos-
tré entonces que las pérdidas debfan
ser compartidas, y que asi como Ar-
gentina tuvo que atravesar una cri-
sis de cuatro afios en la que perdid
25% de su r1B, los inversores debian
aceptar pérdidas por las riesgosas in-
versiones que habian realizado.

Este principio se aplicé en un esce-
nario signado por un cambio de en-
foque en Washington a partir del re-
greso del Partido Republicano a la
Casa Blanca, que introdujo la idea de

1. Los datos sobre la evolucién del p1B se basan
en informacién del Ministerio de Economia.
La produccién industrial y su capacidad ins-
talada fueron estimadas sobre la base de datos
de la encuesta industrial del Instituto Nacio-
nal de Estadistica y Censos (Indec), y el em-
pleoy la cantidad de firmas del sector, a partir
de datos del Observatorio de Empleo y Dina-
mica Empresarial del Ministerio de Trabajo.



que los paquetes financieros de ayu-
da no acudian siempre en rescate de
los paises en problemas, sino de los
inversores que habian realizado in-
versiones equivocadas. El anteceden-
te era la crisis mexicana de 1994-1995,
en la que el Congreso estadouni-
dense intervino aprobando un apo-
yo financiero superior a los 20.000
millones de ddlares. ;A quién habia
ayudado ese paquete financiero? ;A
Meéxico o a los fondos de inversién
estadounidenses que, con esa ayuda,
pudieron cobrar sus papeles y salir
indemnes de la crisis?

La idea de que los tenedores de bo-
nos debfan asumir pérdidas tenfa en-
tonces cierto respaldo en el escenario
politico internacional. Pero Argenti-
na fue bastante mds alld de lo que el
contexto le mostraba como viable. En
septiembre de 2004 formulé una pro-
puesta de reestructuracién que con-
sistfa en un canje de bonos en default
por nuevos titulos que incorporaban
una quita préxima a 75%. Asimis-
mo, se establecfa una proyeccién en
la que los servicios de deuda no su-
perarian el 3% del p1B, bastante por
debajo del promedio histérico y de lo
sugerido por organismos internacio-
nales. En 2005 se efectivizé el canje y
76% de los tenedores acepté las nue-
vas condiciones.

Argentina habia roto los manuales.
El de los buenos modales, en primer
término, con una propuesta radical y
sin mostrar voluntad de moverse de
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su posicién, mientras la economia se
recuperaba y el pafs mostraba que le
podia ir bien sin apoyo financiero ex-
terno. Y también el de las tradiciones
de izquierda en la regién, de las co-
misiones investigadoras orientadas a
repudiar el origen de la deuda. Pudo,
por este camino, mostrar resultados
superadores de los de Ecuador, pais
que tuvo asesoramiento de sectores
tradicionales de la izquierda argenti-
na que aconsejaron la declaracién de
ilegitimidad de la deuda y termina-
ron acordando una reestructuracién
de solo 32% de los bonos con una qui-
ta de 65%, cuando Argentina habia
logrado reestructurar méas de 62% de
su deuda con una quita de 75%?2.

Pocos meses después, y en el mar-
co de una favorable coyuntura en la
que, por primera vez en mucho tiem-
po, Argentina crecia tanto con supe-
rdvit fiscal como externo, Kirchner
anuncio6 el pago integral de la deuda
con el Fondo Monetario Internacio-
nal (FM1) por casi 10.000 millones de
délares con reservas internacionales,
lo que ponia fin a una turbulenta y
conflictiva relacién.

En las elecciones de 2007, el kirch-
nerismo consolidé su ciclo politico

2. Al respecto, v. los articulos de Fernando
Krakowiak: «Fernando Krakowiak le respon-
de a Alcira Argumedo» en Tirando al medio,
11/3/2010, <http://tirandoalmedio.blogspot.com.
ar/2010/03/fernando-krakowiak-le-responde-
alcira.html>y «Ecuador» en Pdgina/12, 13/2/2010,
<www.paginal2.com.ar/diario/elpais/1-140213-
2010-02-13.htmI>.
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y Cristina Ferndndez de Kirchner se
impuso con nitidez. Pero la situacién
iba a alterarse, y las bases del exitoso
ciclo econémico comenzaron a mo-
dificarse.

Los tres kirchnerismos

La idea de la existencia de una «dé-
cada ganada» fue planteada por Cris-
tina Ferndndez en su discurso de
apertura de las sesiones legislativas
en marzo de 2012. Presentd entonces
un conjunto de indicadores que mos-
traban los logros alcanzados desde
2003 e invitaban a completar una dé-
cada de crecimiento, inclusién social
y transformaciones.

Pero en realidad, el ciclo kirchnerista
podria ser dividido en tres etapas di-
ferenciadas en las que la conjuncién
de los elementos virtuosos de la pri-
mera fase ya no iba a repetirse.

El segundo kirchnerismo estuvo atra-
vesado por la apariciéon de una mayor
conflictividad interna y por la crisis
internacional. A comienzos de 2008,
el recién iniciado gobierno de Cristi-
na Ferndndez avizoré un problema
fiscal en ciernes y lo quiso resolver
de un plumazo y con un solo tiro, in-
crementando en forma marcada las
alicuotas de los impuestos a las ex-
portaciones de soja. Los productores
agrarios reaccionaron con virulencia.

La rebelién del sector agrario, hist6-
ricamente concentrado y muy refrac-

tario a proyectos de inclusién social,
se hizo eco en numerosos sectores
de la oposicién que se encontraban
agazapados ante la contundencia del
proceso politico kirchnerista. La pre-
sidenta, confiada en su poder acumu-
lado, no cedi6, y a pesar de las nume-
rosas instancias de negociacién que
le hubieran permitido ganar la bata-
1la otorgando minimas concesiones,
fue por la rendicién incondicional y
llev6 la disputa al Congreso, donde
crefa tener mayorias para imponer su
proyecto. Contrariando las previsio-
nes, perdid la batalla y a partir de en-
tonces ya nada fue igual.

No obstante, cuando parecia que el
ciclo kirchnerista entraba en su fase
descendente, vino la crisis interna-
cional, que golpe6 a la economia ar-
gentina, aunque en una magnitud
mucho menor que crisis anteriores, as-
pecto en el que tuvo mucho que ver la
nula exposicién financiera internacio-
nal que el pafs tenfa tras la reestruc-
turaciéon de deuda. De la crisis, que
incluso trajo una dura derrota en las
elecciones legislativas de 2009, sobre-
vinieron dos reformas que dieron res-
piro y posibilidades de acumulacién
al proyecto kirchnerista. La primera
fue la reestatizacién de los recursos
previsionales, cuya administracién
habia sido cedida al sector financiero
en los afios 90. Esta reforma tuvo un
impacto fiscal positivo, al tiempo que
permitié canalizar parte del ahorro
previsional a inversiones productivas
y de infraestructura. La segunda fue



la sancién de la Asignacién Univer-
sal por Hijo, probablemente la politi-
ca social mds importante de América
Latina, que extendi6 las asignaciones
familiares al universo de trabajado-
res desocupados y precarios.

Estas reformas se sumaron a la idea
generalizada de que el gobierno ha-
bia administrado correctamente las
consecuencias adversas de la crisis
internacional, acotando sus impac-
tos internos y generando buenas con-
diciones para una rdpida recuperacion.
Pero mientras esto tomaba cuerpo
y el kirchnerismo recuperaba po-
siciones, murié Néstor Kirchner en
octubre de 2010. El velatorio del ex-
presidente movilizé a muchos secto-
res sociales y el forzado balance del
ciclo resulté positivo, lo que le aporté
a Cristina Ferndndez una fuerza adi-
cional para pujar por un nuevo pe-
riodo presidencial.

En este escenario, el bienio 2010-2011 fue
de recuperacién, pero también de una
extraordinaria acumulacién de desa-
justes macroeconémicos que fueron
socavando las bases que habian po-
sibilitado el crecimiento. El P1B cre-
cié a un promedio de 8%, pero la in-
flacién se aceleré y, de acuerdo con
diversas estimaciones, se ubicé en
torno de 25%. El gobierno estableci6
una politica cambiaria destinada a
evitar mayores desbordes inflacio-
narios que generd un fuerte atraso
cambiario. El consumo crecié nota-
blemente, pero bastante menos que
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las importaciones, y reaparecié el
desequilibrio externo.

La conjuncién entre el proceso politi-
co resultante a partir de la muerte de
Kirchner, las reformas sociales inclu-
sivas y una economia en crecimiento
con salarios en délares que aumenta-
ban un 50% dio como resultado un
aplastante triunfo electoral de Cris-
tina Ferndndez en las presidenciales
de octubre de 2011. Se abria enton-
ces un tercer ciclo de gobierno que
arrancaba con mucho respaldo, pero
también con nuevos desafios econé-
micos y considerables riesgos.

El tercer kirchnerismo

A fines de 2011, la macroeconomia ar-
gentina mostraba importantes desa-
justes. El tipo de cambio préctica-
mente no se habia movido en los afios
precedentes, mientras que los costos
internos crecfan de manera notable.
Las importaciones se incrementaron
en un escenario de elevado consumo
interno. La politica energética no lo-
gré expandir la inversién, mientras
crecia la demanda tanto en hogares
como en la actividad productiva, de
modo que el sector se tornd defici-
tario y debid recurrir a costosas im-
portaciones para evitar el colapso. La
industria argentina, que habia cre-
cido de manera virtuosa hasta 2008,
mostraba sefiales de estancamiento
en términos de creacién de empleo y
problemas de competitividad en al-
gunas ramas, y no hubo nuevas po-
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liticas industriales para profundizar
y fortalecer los logros anteriores; el
panorama mostraba un peso mayor
de las importaciones y un abultado
déficit externo.

En este marco, reaparecieron presio-
nes en el mercado de cambios y ha-
cia fines de 2011 se intensificaron las
compras de délares por parte de par-
ticulares y empresas. Argentina es
una economia en la que el délar con-
vive con la moneda local; hay merca-
dos que directamente operan de ma-
nera dolarizada (el inmobiliario) y el
ahorro en ddlares se intensifica en
contextos inflacionarios.

La presidenta hizo una lectura poli-
tica de esta tendencia a la dolariza-
cién. La asoci6 a objetivos desestabi-
lizadores destinados a condicionar
su nuevo mandato, en el que prome-
tia profundizar algunas reformas, y
la desligé de los mencionados desa-
justes macroeconémicos. Como re-
sultado de este diagnéstico, no se
propuso corregir los problemas de la
macroeconomia y dispuso el inicio
de un programa de restricciones en
el mercado de cambios que culmi-
né con la prohibicion de la compra
de délares que no estuviera estric-
tamente asociada a operaciones co-
merciales y financieras con el exte-
rior. Esta secuencia de restricciones
recibi6 la denominacién medidtica y
popular de «cepo cambiario» y deri-
v6 en la constitucién de un mercado
paralelo (de lo que se conoce como

«ddlar blue»), que comenzé a operar
con una brecha considerable respec-
to al ddlar oficial.

En rigor, el cepo tuvo caracteristicas
mads amplias y fue solo una cara de la
administracién del mercado de cam-
bios. Desde comienzos de 2012, co-
menzaron a restringirse los ingresos
de importaciones a través de un nue-
vo régimen de declaraciones juradas
anticipadas de importaciones (DJAI).
La Secretaria de Comercio se atribu-
y6 la facultad de autorizar el ingreso
de todo tipo de bienes importados y
establecié negociaciones informales
con los sectores importadores con el
objeto de estimular cierto equilibrio
en el intercambio. En tal sentido, in-
vité a sectores con necesidades de
importaciones a compensar esas sali-
das de divisas con mayores exporta-
ciones. Pero como muchas veces esos
sectores no tenfan capacidad para
generarlas, sea porque operaban en
sectores no transables o porque las
condiciones econémicas no eran pro-
picias para vender bienes en el exte-
rior, se habilit6 que la compensacién
pudiera hacerse en forma asociada
a firmas exportadoras, es decir, me-
diante una simulacién de minimo o
nulo efecto neto en cuanto al incre-
mento de las exportaciones. De este
modo, importadores de automoviles
aparecieron exportando vinos o li-
mones, y se generd un mercado se-
cundario de compraventa de cuo-
tas de exportacién cuyo costo oscilé
entre 5% y 13% sobre el valor de lo



exportado. Esta politica mejoré los
margenes de las firmas exportado-
ras, algunas de las cuales padecian
las consecuencias del atraso cambia-
rio, pero torné ilusoria la idea de que
era posible compensar el incipiente
desequilibrio comercial.

Las restricciones podrian haber teni-
do algtin sentido en un marco coyun-
tural, mientras se implementaba un
plan de correcciones graduales en la
macroeconomia. Pero llegaron para
quedarse. La inversion privada se
desplomo y el sector ptiblico no tuvo
los recursos, ni el financiamiento, ni
la institucionalidad suficientes para
compensarla.

Por otra parte, a fines de 2011 la pre-
sidenta anunci6 el inicio de una etapa
que denominé de «sintonia fina», en
la que, entre otras cosas, se revisarfa la
estructura de subsidios al consumo de
electricidad, gas y agua. Desde 2003,
el gobierno habia mantenido bajas las
tarifas e introducido subsidios. Este
esquema tenfa algin sentido a la sa-
lida de la crisis, pero no fue corregido
y el peso de los subsidios fue crecien-
do hasta alcanzar guarismos superio-
res a 2% del P1B. En muchos casos esos
subsidios resultaron profundamente
regresivos, ya que incluian a los habi-
tantes de barrios de ingresos medios
y altos de la Ciudad de Buenos Aires,
empresas y bancos.

Cuando la presidenta hizo este anun-
cio recibi6 muestras de apoyo. Sin
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embargo, se avanzé poco. Ante las
primeras sefiales de desaceleracién
de la actividad econémica, primé la
idea de que la baja de subsidios re-
duciria el consumo interno y se opto
por posponerla.

La politica energética habia procu-
rado desactivar el régimen de inver-
sién privada de la década de 1990, que
habia tenido algunos resultados en
materia de inversiones pero muy po-
bres en términos de sustentabilidad y
equidad. El gobierno desarmé ese ré-
gimen pero no logré reemplazarlo por
otro, ni puiblico ni mixto, que acompa-
fiara la creciente demanda de energia
resultante del crecimiento econémico
del periodo y la mayor inclusién so-
cial. Realiz6 algunas inversiones en
generacion, pero fueron insuficientes
y la politica tarifaria inhibi6 la posi-
bilidad de generar inversiones priva-
das. El desfase se cubrié con mayores
importaciones y cortes selectivos en
la provisién para la industria. Las de-
mandas del sector privado en pos de
incrementar tarifas fueron rechaza-
das por el gobierno y no hubo inver-
sién publica, ni privada ni mixta que
alcanzara. La respuesta del gobierno
fue la reestatizacion de Yacimientos
Petroliferos Fiscales (YP¥), histérica
bandera de muchos sectores politicos
de Argentina. Pero los tiempos eran
insuficientes para revertir el proble-
ma en el corto y mediano plazo.

A comienzos de 2013, la tension en el
mercado de cambios se intensificé y la
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brecha entre el délar oficial y el délar
blue super6 el 50%. La politica cam-
biaria no tuvo mayores modificacio-
nes y se limitaba a un suave desliza-
miento del tipo de cambio oficial que,
en el mejor de los casos, prometfa un
empate con la tasa de inflacién, es
decir que no corregia el atraso cam-
biario pero tampoco lo ampliaba. En
este escenario, las firmas importado-
ras aceleraban sus pagos al exterior
y las exportadoras ralentizaban sus
liquidaciones. La oferta de délares
era cada vez menor y la demanda,
mds intensa. Al déficit industrial y
energético se adicioné una crecien-
te demanda de délares para turis-
mo en el exterior, y en poco tiempo
se generd un déficit casi tan grande
como el energético.

La tasa de interés se mantenfa muy
baja con el objetivo de estimular el
crédito. Pero al ser casi la mitad de
la tasa de devaluacién, agravaba el
problema cambiario, por cuanto las
firmas que operaban con el exterior
preferian cubrir sus pagos en mone-
da local tomando crédito barato an-
tes que liquidando divisas. Al mis-
mo tiempo, el magro rendimiento
en los depdsitos bancarios estimu-
laba una fuga hacia el délar blue. El
Banco Central comenzé a modificar
esta situacion introduciendo alzas en
la tasa de interés, pero el Ministerio
de Economia frené esta politica por
sus posibles efectos adversos sobre el
crecimiento, y a mediados de afio las
tasas se estabilizaron bien por deba-

jo de la tasa de devaluacién. En este
marco, las firmas exportadoras can-
celaron las lineas de crédito que te-
nian con el exterior y las reemplaza-
ron con fondeo de bancos locales en
moneda nacional, lo que agravé atin
mas el problema.

En la industria automotriz crecieron
significativamente las ventas debido
a que las restricciones a las compras
de ddlares llevaron a algunos secto-
res con capacidad de ahorro a direc-
cionar recursos a la adquisicién de
bienes durables. Esto condujo a un
incremento de las importaciones de
vehiculos terminados y de algunas
partes y piezas que en ciertos meses
lleg6 a 30% interanual. Pero la finan-
ciaciéon externa para estas importa-
ciones se canceld, y todo ese incre-
mental de importaciones fue pagado
al contado, lo que agravé atin més el
déficit de divisas.

La respuesta que surgié ante esta si-
tuacién critica fue la buisqueda de
doélares mediante la emisién de nue-
vos instrumentos financieros, sobre
los cuales se generaria un incentivo
a través de un blanqueo de capitales.
Si bien las proyecciones iniciales del
gobierno hablaban de un ingreso de
5.000 millones de délares, el resultado
final no llegé ni a 10% del estimado.
En el dltimo trimestre de 2013, el ba-
lance de divisas mostraba un hecho
alarmante: por primera vez en mu-
cho tiempo el resultado del intercam-
bio comercial era negativo. Se aveci-



naba el verano, el peor momento del
afio de liquidacién de divisas, y la
perspectiva era muy negativa.

El plan de estabilizacién de 2014

A comienzos de 2014, la caida en las
reservas era insostenible. El Banco
Central aceler6 la pauta de devalua-
cién pero sin modificar las tasas de
interés, con lo cual agravé la situa-
cion. A esta altura, el mercado de
cambios tenfa una oferta minimay la
demanda era creciente. El délar blue
se volvia a disparar. La corrida cam-
biaria amenazaba convertirse en cri-
sis financiera.

El gobierno reaccioné y sobre finales
de enero convalidé una fuerte deva-
luacion, llevando la cotizaciéon del do-
lar a un nivel 30% mads elevado que el
de fines de diciembre. Paralelamente,
el Banco Central incrementd las tasas
de interés en més de diez puntos por-
centuales y «pisé» los pagos de im-
portaciones.

La idea de este programa era traba-
jar en tres fases. La primera, de freno
a la corrida cambiaria, que se logré con
las medidas mencionadas, para esta-
blecer un puente financiero hasta el
inicio de la liquidacién de la cosecha
(fines de marzo) con buenas pers-
pectivas de precios y rendimientos.
Tras la devaluacién y el aumento de
tasas, las exportadoras de cereales y
oleaginosas incrementaron sensible-
mente sus liquidaciones de divisas.
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La segunda fase del programa inclu-
y6 sefiales al mundo financiero ex-
terno. La primera, el anuncio de un
nuevo indice de precios para reem-
plazar el desprestigiado y poco creible
con que se actualizaban algunos bo-
nos. La segunda, la resolucién del di-
ferendo con Repsol por la estatizacién
de ypF. La tercera: la realizacién de un
acuerdo de pagos con el Club de Paris,
pendiente desde 2003.

Finalizada esta segunda fase, el pais
podria encontrarse en condiciones
de acceder a préstamos internacio-
nales, con lo cual obtendria el tercer
puente financiero, una vez finalizada
la liquidacién de la cosecha.

Es interesante analizar el cambio
de estrategia con respecto al finan-
ciamiento externo. El gobierno de
Cristina Ferndndez transform¢é el
manejo financiero externo en una
bandera ideolégica. Nunca estuvo
en discusion laidea de volver a tener
un relacionamiento pleno con los
mercados de capitales externos, por
cuanto el pais se habia autoexcluido
y le habia ido muy bien por ese ca-
mino. Pero una cosa es decidir cre-
cer sobre la base de un manejo cri-
terioso de los superavits externos y
otra es directamente eliminar la po-
sibilidad de refinanciar vencimien-
tos de deuda de la lista de opciones.
En tal sentido, el gobierno tendi6 a
ideologizar los instrumentos, con-
fundiéndolos con el rumbo general.
Este punto no es menor si se tiene
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en cuenta que la politica monetaria
de Estados Unidos, tras la salida de
la crisis mundial, fue de tasas bajas.
En este contexto, no tenia demasia-
do sentido para Argentina liquidar
sus reservas cuando tenia la opor-
tunidad de obtener recursos para el
pago de sus vencimientos de capital
a tasas muy bajas.

Claro estd que para lograr tal objeti-
vo debia resolver algunos de sus di-
ferendos externos. Este era el plan
que planteaba en 2011 el entonces mi-
nistro de Economia y luego vicepre-
sidente Amado Boudou: acordar con
el Club de Parfs, resolver el problema
de los indices de precios y los dife-
rendos en el Centro Internacional de
Arreglo de Diferencias Relativas a
Inversiones (c1apI) y realizar coloca-
ciones de deuda en mercados exter-
nos. Su sesgo amigable hacia el mun-
do financiero le vali6 la oposicién de
sus adversarios internos, que califi-
caron ese enfoque de «estrategia en-
deudadora» e impusieron el criterio
de instrumentar restricciones al co-
mercio. El camino no era uno ni otro,
sino una resolucién paulatina de los
desajustes macro y el restablecimiento
de flujos de capitales, no para financiar
desequilibrios —lo cual hubiera impli-
cado reiniciar una fase de endeuda-
miento externo—, sino para refinanciar
vencimientos de capital y estabilizar el
ratio de endeudamiento externo con
privados sobre p1B, en torno de 10%-
15% (sin dudas, de los mds bajos de
la historia).

El mecanismo de pago de deuda con
reservas tenfa sentido en 2010 y 2011,
cuando el crédito internacional para
Argentina no era viable a tasas razo-
nables. Luego empez6 a perder rele-
vancia, pero el gobierno lo adopté
como bandera. Lo notable entonces
fue que este decidié cambiar de estra-
tegia en su peor momento de fragili-
dad y vulnerabilidad, no por convic-
cién sino por necesidad. Ello explica
por qué, luego de afios sin negocia-
ciones fructiferas con el Club de Pa-
ris, el ministro de Economia cerré un
acuerdo en 24 horas en el cual accedié
a pagar toda la deuda, con intereses
vencidos y hasta el tltimo punitorio.
Seguramente esta necesidad fue la
que olieron los «fondos buitre».

El plan de estabilizacién sacrificaba
crecimiento por ordenamiento ma-
croeconémico con el objetivo de te-
ner un buen 2015 y finalizar de la
mejor manera posible el ciclo presi-
dencial. El nivel de actividad se redu-
jo, pero no de manera estrepitosa. Se
empezaron a ver impactos en el em-
pleo, pero moderados. El plan avan-
zaba relativamente bien priorizando
la estabilidad cambiaria. Y en el me-
dio se interpusieron Griesa y la Corte
Suprema de EEUU.

El gobierno se vio ante una disyun-
tiva: pagar la sentencia y correr al-
gun riesgo de futuras demandas de
tenedores de bonos de las reestruc-
turaciones de 2005 y 2010, o entrar
en default y tirar por la borda el plan



de estabilizacién —al no poder com-
pletar con financiamiento externo
las divisas necesarias para el dltimo
trimestre del afio—, pero a la vez ha-
cerse fuerte en lo politico atribuyen-
do los dafios a factores externos que
no despertaban simpatifas en nadie.
Finalmente se quedd con la segun-
da opcién. En el medio fracasaron
gestiones privadas para acordar con
los «fondos buitre» y se iniciaron ac-
ciones en el d&mbito internacional,
efectivas desde el punto de vista de
las simpatias politicas pero sin con-
secuencias practicas. Iniciado el dl-
timo trimestre del afio, la situacion
econémica se complicaba, reapare-
cia la tensién en el mercado de cam-
bios, las liquidaciones de las expor-
tadoras de cereales y oleaginosas
mostraban caidas interanuales de
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40% y la cotizacién del délar blue rei-
niciaba su marcha ascendente.

La situaciéon mostraba las arbitrarie-
dades del mundo financiero interna-
cional, que requiere un replanteo in-
tegral de su institucionalidad. Pero
también los errores y limitaciones del
tercer kirchnerismo, de cierto volunta-
rismo politico para encarar la gestién
de la politica econémica y de insufi-
ciencias en las politicas estructurales
en sectores claves como la industria
y la energfa. Un proceso politico con
un comienzo promisorio y un rumbo
adecuado, pero que mostré importan-
tes limitaciones a la hora de ejecutar la
politica econémica e implementar al-
gunas reformas estratégicas para dar-
le otro horizonte al desarrollo econé-
mico y social del pafs.
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