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Resumen

Este trabajo analiza la transicion de Argentina desde la insolvencia estatal en 2001 al
impago de la deuda publica en 2014. Ademas, se estudia si la segunda crisis es una
consecuencia directa de la gran depresion en 2001. Tras el andlisis de varios textos
académicos, se razona que el impago actual reside entre otras cosas en graves fallos en el
proceso de la reestructuracion de la deuda. Con ello, los dos acontecimientos estan
conectados indisolublemente. Para Argentina la superacion de este impago constituye un
paso decisivo en recuperar su antigua importancia econémica.

Palabras claves:

Crisis econdmica argentina (1999 — 2002) — insolvencia estatal— reestructuracion de las
deudas — “Kirchnerismo” — impago de 2014 — clausula RUFO — comparacion de las dos crisis

Abstract

This paper analyses Argentina’s development from the sovereign bankruptcy in 2001 to
the default on payment in 2014. Furthermore, the text examines if the second crisis can be
constituted as a direct result of the great depression in 2001. Given the analysis of
numerous academic papers, you can conclude that the mismanagement of the debts’
restructuring is among other things the origin of the current default. Therefore, the two
events are strongly connected. For Argentina, it is decisive to overcome the contemporary
crisis in order to regain its past economic strength.

Key words:

Argentine great depression (1999 — 2002) — state bankruptcy — restructuring of the sovereign
debts — “Kirchnerism” — default in payment in 2014 — RUFO clause — comparison of the two
crisis
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1. Introduccion

En 1914, justo antes de la Primera Guerra Mundial, Argentina se clasificé entre los diez
paises mas ricos del mundo por encima de por ejemplo Alemania y Francia. Entre los
europeos, Argentina era percibida como uno de los destinos principales de inmigracion. Su
renta per capita en 1914 suponia el 92 % del valor medio de la renta per cépita de los 16
paises mas ricos a escala mundial. En comparacion, en 2014 la renta per capita de Argentina
asciende solamente al 43 % del valor medio de este grupo de paises. Este deterioro tiene un
caracter Unico en el escenario econdmico global. Aunque desde un punto de vista
retrospectivo, la situacion econdémica durante la década de los 80 en América Latina fue
especialmente delicada -llegando a conocerse con el nombre de "La Década Perdida" - debido
a las deudas externas impagables y una situacion de hiperinflacion. A causa de una
inestabilidad politica y unas medidas econdémicas erroneas, Argentina ha experimentado
décadas de declive durante el siglo XX. A pesar de que después de la insolvencia estatal en el
afio 2001 los ciudadanos argentinos han experimentado un auge coyuntural sostenible,
Argentina entr6 en situacion de insolvencia en 2014 por segunda vez en los tltimos 13 afios.
Este impago es causado principalmente por fallos contractuales en la reestructuracion de las

deudas de la quiebra de 2001.

Con este trabajo querria discernir como es posible que un pais rico en recursos naturales y
con un gran mercado interno como Argentina se haya enfrentado con deficiencias econdmicas
tan graves. En primer lugar, describiré las razones y consecuencias de la quiebra en 2001, un
acontecimiento transcendental en la historia argentina. Més alla de esto, mi objetivo es hacer
hincapié en la relacion entre las dos crisis econdmicas y comprobar en qué medida la primera
ha condicionado el impago de la deuda publica en 2014. ;Se han cometido errores en la
reestructuracion de las deudas de la primera insolvencia que ha conducido a la mora de 2014?
(O se tiene que considerar la mora de 2014 como un acontecimiento completamente
independiente de los eventos alrededor del cambio de milenio? En lo sucesivo analizaré por
qué las dos insolvencias estan indisolublemente vinculadas entre si. Especialmente, el trabajo
se enfoca en el marco legal que determina decisivamente la insolvencia en 2014. En las

conclusiones se discute si la hip6tesis de partida se ha confirmado plenamente.

Con la ayuda de un andlisis riguroso de las variables econdmicas determinantes examinaré las
razones que se encuentran tras las dos quiebras y en qué aspectos se diferencian o coinciden.
Sin ninguna duda las dos crisis dependen también de fallos politicos. Por esta razén analizaré

las diferentes medidas de la politica econémica aplicadas por los gobiernos en el poder. Al
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final mostraré las posibles perspectivas coyunturales y consecuencias esperadas de la crisis
actual. Se tratard entonces de valorar si Argentina podra superar la crisis actual y con qué

medidas econdmicas lo podria lograr, ambito de estudio atn por explorar.



2. Metodologia

Para desarrollar el trabajo se han utilizado diferentes herramientas de investigacion. Se ha
buscado entre fuentes bibliograficas solventes la informacion pertinente que permite analizar
los factores de influencia que determinan las dos quiebras estatales. A causa de la
inverosimilitud de los datos del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC),
principal 6érgano estadistico de Argentina, y del Banco Central, se han utilizado informaciones
de los principales organismos internacionales como por ejemplo el Fondo Monetario
Internacional (FMI), Banco Mundial y OCDE. Las dos instituciones nacionales fueron
intervenidos por el gobierno nacional en el afio 2007. Especialmente, la publicacion oficial de
la tasa de inflacion esta perdiendo toda su fuerza expresiva [Wainer, 2010]. Por el gobierno
argentino la solucién del problema de la alta inflacion reside mas en la falsificacion
sistematica de los datos oficiales. No se puede destacar medidas macroecondmicas aplicadas
por parte del gobierno lo que responden a este dilema [Damill/ Frenkel/ Lapetti, 2014]. La
falsificacion de los datos esta vinculada a un intento por tranquilizar a los agentes econémicos
y por restablecer la confianza en los mercados financieros [The Economist, F, 2014]. Sin
embargo, es claro que no es una medida acertada pues ahora la credibilidad en el trabajo
gubernamental es casi inexistente. En efecto, las diferencias entre las estadisticas argentinas y
las estimaciones internacionales pueden llegar hasta un 100 % [Czékus, 2014]. Para analizar
la competitividad o la distribucion de la renta argentina se ha recurrido a varios indices como
el Indice de la Competitividad Global o el Coeficiente de Gini. A partir de estas fuentes se ha
elaborado el analisis de los datos macroecondmicos correspondientes al periodo de 1989 —
2014. Para comprender la relacion entre las dos quiebras, las actitudes de los gobiernos y las
conexiones entre eventos nacionales y desarrollos internacionales se ha trabajado con
articulos publicados en revistas cientificas y periddicos académicos. También han sido
consultados varios libros centrados en el estudio de los fallos del Estado de Argentina y su

historia economica reciente.



3. Antecedentes historicos de la politica economica

Este epigrafe contempla la orientacion historica de las actividades politicas y econdmicas que
tienen un impacto decisivo en la crisis de 2001. El anélisis de algunos aspectos descritos en lo
sucesivo es imprescindible para entender las deficiencias econdmicas domésticas que
culminan en la mayor quiebra estatal a nivel mundial. La evaluaciéon no es completa y
solamente hace hincapié en los acontecimientos mas importantes. Las razones mas inmediatas
de la insolvencia estatal residen en la actuacion del gobierno de Carlos Menem en los afios

noventa descrita en otro apartado.

3.1 El periodo de la sustitucion de importaciones

Uno de los acontecimientos mas destacados de este periodo es la crisis economica mundial en
1929 que reduce el crecimiento econdomico basado en las exportaciones en Argentina. Tras
esta crisis global, Argentina recurre a una politica de sustitucion de las importaciones a través
de derechos de importacion y subvenciones para la industria nacional [Wessolly/ Wienert,
2002]. Las restricciones a la importacién buscan promover la innovacidon y aumentar la
eficiencia de la produccion nacional. La sustitucion de las importaciones fue indispensable a
causa de la reduccion de las exportaciones durante la Gran Depresion que caus6 un descenso
del volumen de divisas [Hoffmann, 1970]. En los afos treinta casi todo el crecimiento
(incremento de 52 % de la tasa de produccion industrial entre 1929 y 1939) fue el reslultado

de esta politica [Wessolly/ Wienert, 2002].

A pesar de éxitos iniciales, una mala gestion macroeconémica debilita la actuacion argentina
en este periodo [Ruben Mercado, 2001]. Ademas este periodo muestra también un cambio
politico hacia una sucesion de gobiernos inestables y numerosos golpes militares que tuvieron
lugar hasta los afios ochenta [Wessolly/ Wienert, 2002]. Como América Latina no estaba
involucrada en la Segunda Guerra Mundial, Argentina habria sido uno de los mayores
beneficiaros gozando de un auge coyuntural. Pero desgraciadamente Argentina no pudo
aprovechar ese potencial de crecimiento al no contar con las capacidades productivas para
ello, porque faltaba maquinaria y otros bienes de capital. Ello explica en parte que la segunda
fase de la sustitucion de importaciones a partir de 1955 se enfocéd en la produccion nacional
de bienes de inversion [Wessolly/ Wienert, 2002]. Esta politica de comercio describe el
proteccionismo que Argentina experimentd en el pasado. Con ello se explica por qué

Argentina dispone de una economia relativamente cerrada.



3.2 El peronismo

El movimiento recibe el nombre del lider politico Juan Perdn que fue elegido como presidente
en 1946. Ideoldgicamente el peronismo proclama con el justicialismo un tercer modelo
distinto del capitalismo y del socialismo. Los primeros objetivos constituyen el fomento de la
industrializacion, una distribucion equilibrada de la renta nacional y la creacion de un estado
del bienestar con un acceso a los beneficios sociales para la amplia mayoria. Se entiende el
peronismo como una expresion de una clase social que estd fundamentalmente compuesta por
la clase obrera [Garay Reyna, 2007]. Econdémicamente, destaca esta fase por la
nacionalizacién de varias empresas. El Estado se convierte en el mayor empleador, productor
y consumidor [Wessolly/ Wienert, 2002]. En su segundo mandato a partir de 1973, Perén
intenta fortalecer el mercado interno a través de un aumento del gasto publico. Esto produce
un exceso de demanda que causa una fuerte aceleracion de la inflacion. El final de su mandato
es el comienzo de una dictadura militar fuertemente represiva [Saxton, 2003]. El peronismo es
la corriente politica fundamental en Argentina y atin actualmente el pais se encuentra dividido

entre defensores (clase obrera) y adversarios de dicho modelo politico [Llairo, 2006].

3.3 Hiperinflacion de los afios ochenta

En esta etapa, el gobierno quiere luchar contra la inflacidon creciente y un déficit publico
desbordado, para lo que pone en marcha el denominado Plan Austral en 1985 [Waldmann,
2010]. El plan contempla una reducciéon del déficit entre dos y tres porciento del PIB
mediante un aumento de los impuestos. Ademas, se fija la nueva moneda Austral y su tipo de
cambio con el ddlar en una proporciéon de 0,8 australes por un ddlar. Un pilar del plan
constituye que los operadores en el mercado confian en su funcionamiento, es decir que
adaptan sus expectativas a como la tasa de inflacion evolucionara en el futuro. Si el gobierno
realiza una reduccion significativa de la tasa de inflacion, simultaneamente bajan también los
intereses del mercado de capitales. En un ambito de intereses bajos, el Estado puede pedir
préstamos a condiciones muy baratas. Por esa razon, existe el incentivo a extender la deuda
publica. Si en este contexto el Estado induce al Banco Central (no hay libre mandato
completo - el gobierno ejerce control en algunas ocaciones) a aumentar el volumen de dinero,
se provoca también un incremento de la tasa de inflacion. Como los ciudadanos no confian en
las medidas estatales, mantienen sus expectativas del desarrollo de la tasa de inflacion. Por
eso el Plan Austral esta destinado al fracaso. [Wessolly/ Wienert, 2002]. A finales de los aflos
ochenta, los mercados financieros atraviesan unos momentos de fuerte inestabilidad que dan

lugar a una amplia evasion de capitales de Argentina. En linea con estos eventos se



incrementa la deuda externa y la inflacion alcanza en 1989 una tasa promedia anual del 2600

% lo que muestra el grafico L. El sistema bancario desaparece practicamente [Pou, 2000].

Grafico I: Tasa de inflacion de Argentina (Precios al Consumo promedio)
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4. Medidas economicas en los ainos noventa e incidencia en los

diferentes ambitos de la economia

Durante los afios noventa, Argentina esta presidida por Carlos Menem, candidato del partido
peronista. Como el fundador del partido, Juan Perén, Menem es considerado como un clésico
ejemplo de un politico populista [Wessolly/ Wienert, 2002]. La ideologia menemista se basa
en el pensamiento neoliberal y en una separacion del Estado y de la economia privada
[Wylde, 2011]. En la famosa pelicula “Memorias del Saqueo” de Fernando Solanas el
mandato de Menem y especialmente su programa de las privatizaciones se denomina

“genocidio neoliberal” [Putz, 2004].

En los afios noventa Argentina se considera “best student” en la aplicacion de las resoluciones
del Consenso de Washington [Goded Salto, 2004]. Dicho consenso, un compendio de
medidas de politica econdmica fruto de los trabajos de John Williamson y defendido por el
FMI y del Banco Mundial, fue considerado como la herramienta adecuada para superar la
crisis por endeudamiento y la hiperinflacion en América Latina. Los pilares del consenso son
la desregulacion de mercados y la liberalizacion de la politica del comercio exterior. [Bresser-
Pereira, 2007] Hoy en dia, las medidas econdmicas defendidas por el Consenso de
Washington son valoradas de manera muy critica porque no han producido los resultados
esperados. El siguiente parrafo trata de analizar las medidas implementadas por el gobierno de

Menem y su impacto en las diferentes areas de la economia argentina.

4.1 Sistema financiero y tipo de cambio

Al principio del mandato de Menem, las medidas implementadas de estabilizacion consiguen
bajar la tasa de inflacion significativamente hasta alcanzar un 5,6 % en noviembre de 1989.
Ademas se realiza una devaluacion del austral de un 170 % y se reducen los tipos de interés
[Smith, 1991]. Sin embargo, tras de un corto periodo de recuperacion, los problemas
tradicionales de la economia argentina reaparecen, por ejemplo, la inflacion sigue siendo alta
con tasas anuales de 2314 % en 1990 y 171,7 % en 1991 lo que también se representa en el
grafico I [World Economic Outlook, 2014]. Estas cifras muestran que no se puede solucionar

el problema de la hiperinflacion con una politica convencional.

Por este motivo se implementa la Ley de Convertibilidad de 1991, también denominada “Plan
Cavallo”, en alusion al ministro de economia de aquel tiempo Domingo Cavallo, que
representa el paso central en los esfuerzos de reforma del nuevo parlamento. En general se

persigue una desregulacion y una liberalizacion para fortalecer la competencia en el mercado
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interno [Saxton, 2003]. El mencionado plan se dirige también al impedimento de una evasion
de capitales y a una reduccion del déficit fiscal. Como consecuencia de la introduccion de este
modelo, Argentina ha sido considerado un ejemplo paradigmatico de la reestructuracion
neoliberal centrada en superar un escenario de hiperinflacion [Jimenez-Huerta, 2008]. La
medida principal del “Plan Cavallo” es convertir al Banco Central de Argentina en un
“Currency Board” (CB). Un CB es un sistema de tipos de cambio fijos en el que el valor de la
moneda nacional es fijado en relacion a una moneda de referencia con la cual se tiene que
mantener una convertibilidad estricta. Argentina elige un sistema en el que existe paridad
entre el peso argentino y el dolar (1 peso = 1 doélar) lo que como luego veremos, tiene
repercusiones importantes en relacion con la quiebra estatal de 2001 [Pou, 2000]. Uno de los
objetivos de un CB es que el Banco Central no puede influir en las reservas de divisas.
Solamente a través de un superavit en la cuenta corriente se puede aumentar el volumen de las
divisas. Con la instalacion de un CB se busca incrementar la credibilidad en el mercado
financiero y de divisas. Especificamente, en el caso de Argentina no se trata de un CB
ortodoxo porque el Banco Central puede crear dinero comprando bonos del Estado [Togay/
Kose, 2013]. Otro punto central es que normalmente el volumen de dinero de la moneda
nacional debe ser cubierto en un 100 % por las reservas netas de divisas de la moneda de
referencia (dolares) lo que Argentina no cumple completamente [Saxton, 2003]. Por esa
razon, el sistema en Argentina se define mejor por una mezcla de un sistema de Banco Central
y un CB. Anteriormente el Banco Central podia financiar las medidas gubernamentales
mediante la emisién de dinero lo que bajo un CB no es posible [Wessolly/ Wienert, 2002].
Efectivamente, el Banco Central no puede realizar su propia politica monetaria, lo que
restringe la flexibilidad y la capacidad de actuar en periodos de crisis [Saxton, 2003]. La
oferta monetaria del Banco Central se ve restringida por las reservas de divisas libremente
disponibles. Por lo tanto, el Banco Central no debe crear dinero por si solo, lo que impide una

extension inflacionista del peso [Dichtl/ Issing 2002].

Mas alla de esto, se intensifica la supervision de las instituciones bancarias a través del
sistema CAMEL (“capital, assets, management, earnings and liabilities’). Cada banco se
somete al control en estas cinco categorias. A continuacion, se forma un ranking basada en el
valor medio de estas categorias [Pou, 2000]. Ademas, se implementan requisitos de capital
estrictos. Estas medidas persiguen el objetivo de luchar contra la vulnerabilidad del sector
bancario. Otro pilar del “Plan Cavallo” es la reforma impositiva que genera una mayor renta

estatal y que aumenta el control de la evasion de impuestos [Pou, 2000]. Un elemento basico
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de la reforma es la implementacion del impuesto sobre el valor afiadido lo que se convierte en

una de las principales fuentes de ingresos por el Estado [Wessolly/ Wienert, 2002].

Gracias al sistema de Convertibilidad la confianza en la moneda se eleva, la tasa de inflacion
disminuye hasta un nivel de 4 % en 1994 [grafico I] y el PIB crece anualmente a una tasa
media del 8 % hasta 1994 tal y como se pone de manifiesto en el grafico II [Llairo, 2006]. En
estos afios Argentina supera a Brasil y México, las economias mas potentes del subcontinente,
en relacion con las tasas de crecimiento econdmico. Ademas, el clima de intereses bajos al
escala internacional para préstamos favorece la recuperacion argentina [Llairo, 2006]. Las
condiciones estables de la economia argentina presentan la base para la atraccion de
inversiones directas extranjeras y una vuelta a los mercados financieros globales lo que
constituye el objetivo principal de la politica neoliberal [Jimenez-Huerta, 2008]. Ademas, las
autoridades argentinas quieren aumentar la credibilidad y la consistencia politica a través de la
Convertibilidad y la dolarizacion sucesiva. De esta manera, el Estado quiere disminuir las
expectativas de inflaciéon y de modo més general convencer a los ciudadanos de que se trata
de una favorable situacion duradera. El dolar como moneda de referencia representa una
seguridad completa que debe estabilizar el sistema financiero y bancario y por eso tiene
también un efecto positivo perceptible en las expectativas de inflacion. El gobierno quiere
alcanzarlo aplicando una forma de gobernanza transparente y profesional libre de corrupcion.
Busca ademés imponer una disciplina fiscal elevada y una estabilidad politica que deberian

contribuir a una confianza mayor [Camdessus, 1996].

Sin ninguna duda, el “Plan Cavallo” alcanza una mejora en la estabilidad de los precios y
promueve el saneamiento financiero. No obstante, a pesar de los éxitos se tiene que constatar
que la lucha contra la inflacién parcialmente se logra a costa de la competitividad debido a la
sobrevaluacion del peso [Jimenez-Huerta, 2008]. Adicionalmente, la politica del fomento del
sector financiero y bancario dificulta el desarrollo del sector industrial y culmina en la
especulacion financiera. Esto significa que la mayoria de los inversores estan atraidos por la
alta rentabilidad de las inversiones en Argentina. Por eso, se reducen las inversiones directas
en valores reales, lo que conduce a una desindustrializacion [Aysen Doyran, 2015].
Desgraciadamente, el plan presenta también ciertas debilidades en cuanto a la promocion de
las PYMES, a las deficiencias de la productividad y a la compensacion social [Llairo, 2006].

A ese aspecto volveré a referirme mas adelante con mas detalle.
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Grafico II: Crecimiento real del PIB
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4.2 Comercio exterior

En referencia al comercio exterior, Carlos Menem termina con el proteccionismo y el
aislamiento de la economia argentina. Las interferencias de la fijacion del tipo de cambio son
especialmente perceptibles en las transacciones internacionales. El tipo de cambio determina
significativamente la competitividad del pais. En el caso argentino una devaluacion del peso
no es posible para mejorar el atractivo de las exportaciones a causa de un tipo de cambio fijo

del peso con respecto al dolar [Sachs, 2000].

Para realizar los objetivos sefalados el gobierno elimina la mayoria de las restricciones del
comercio, entre otras cosas el impuesto sobre exportaciones y las principales restricciones
cuantitativas sobre importaciones. Estos impuestos representaban una carga fiscal que
distorsionaba el mecanismo del mercado. Ademads, se quitan las barreras de entrada para las
inversiones en cartera [Pou, 2000]. El objetivo de la apertura de la economia es el incremento
de la competencia en los mercados que diese lugar a la reduccion de costes y a la mejora de la
calidad de la produccion nacional [Wessolly/ Wienert, 2002]. Una consecuencia de la politica
de Menem es el saldo negativo de la balanza comercial ($ -5,75 mil millones en 1994). En
efecto, la apreciacion del peso encarece las exportaciones lo que reduce la competitividad de
los productos argentinos. Al mismo tiempo sube el poder adquisitivo de los salarios y

Argentina experiencia una reactivacion de la concesion de créditos en el principio de los afios
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noventa. La consecuencia es un aumento desmedido de las importaciones lo que resulta en un

déficit de la balanza por cuenta corriente. [ Wessolly/ Wienert, 2002].

4.3 Privatizaciones

Contrariamente a lo que defiende la ideologia peronista, el gobierno de Carlos Menem
aprueba en 1990 un programa de privatizaciones. Las empresas publicas se caracterizaban por
una falta de productividad y de competitividad internacional. Las empresas deficitarias
conseguian cubrir los altos costes gracias a las subvenciones estatales. A través de las
privatizaciones el Estado espera obtener mayores ingresos fiscales, con los que, el Estado
quiere sanear su presupuesto publico [Wessolly/ Wienert, 2002]. Entre otras cosas el Estado
vende la linea area nacional “Aerolineas Argentina” a la empresa espanola Iberia en julio
1990 y su compaiiia petrolifera YPF (Yacimientos Petroliferos Fiscales) a Repsol. Mas alla de
esto, las privatizaciones contemplan los sectores de electricidad, carbon, telecomunicacion y

servicios de transporte [Llairo, 2006].

La gran mayoria de la poblacion defiende las privatizaciones, puesto que constituyen una
herramienta til para ampliar las reservas de divisas del Estado. Adicionalmente, las
privatizaciones ayudan al Estado a centrarse en sus tareas principales como, por ejemplo,
ofrecer un servicio publico eficiente [Camdessus, 1996]. En total las privatizaciones generan
una renta de $ 12,4 mil millones. No obstante, a causa de los despidos colectivos en el
proceso de las privatizaciones, la tasa de desempleo sube de 6,5 % en 1990 a 17,5 % en 1995,
lo que incrementa las desigualdades sociales. Es decir, que una gran parte de la poblacién
queda excluida de los resultados positivos alcanzados por la politica de Menem [Wylde,

2011].
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S. Los factores explicativos de la crisis de 2001

La insolvencia estatal depende de una multitud de factores y no puede solamente ser atribuida
a varios fallos de mercado. La crisis econdmica se basa en deficiencias econdmicas
domésticas y en choques externos como un contagio de las crisis financieras de México o
Brasil [Diaz-Cassou, 2008]. Mas allé de esto, la crisis es un encadenamiento de circunstancias

desfavorables en una secuencia temporal muy desgraciada.

5.1 Deficiencias economicas domésticas

La crisis econémica no reside en un fallo colectivo del mecanismo de mercado, sino en graves
errores de la politica econdmica argentina. El pais, en esta etapa, esta encerrado en un circulo
vicioso de recesion econOmica, sobrevaluacion del peso y un endeudamiento excesivo

[Krueger, 2002].

En primer lugar, Argentina tiene grandes deficiencias en el sistema fiscal. En particular, la
recaudacion tributaria resulta dificil a causa de la deficiencia institucional y la falta de
infraestructura debido al tamafio del pais [Wessolly/ Wienert, 2002]. El gobierno de Carlos
Menem pierde la oportunidad de incrementar los impuestos en el periodo de crecimiento al
principio de los afios noventa y de subir en consecuencia los superavits primarios [Izquierdo,
2002]. Es decir, que el gobierno aplica una politica fiscal pro-ciclica que significa un aumento
del gasto publico o bien unas deducciones fiscales o bien un mantenimiento de la tasa
impositiva en las fases de crecimiento. Estas herramientas fortalecen y prolongan un ciclo
econdomico. Al contrario de la politica aplicada, algunos expertos consideran que Argentina
habria requerido una politica fiscal anti-ciclica cuando la economia estaba paralizado al final
de la década, es decir un aumento de los impuestos en periodos favorables [Diaz-Cassou,
2008]. De este modo, el populismo de Menem contempla politicas macroecondmicas
demasiado caras que resultan en una financiacion deficitaria [Czékus, 2014]. Por lo demas,
los déficits fiscales contribuyen a una disminucidon de las reservas de divisas [Kaminsky,
2009]. Como el sector privado estaba en condiciones débiles, un incremento de los impuestos
corporativos no habria tenido sentido. Esta actitud lo habria conducido muy probablemente a
una reduccion de inversiones y al consiguiente debilitamiento de las condiciones fiscales. Sin
embargo, se recurre a estos medios en la fase algida de la crisis en 2000 [Izquierdo, 2002]. En
general, Argentina tiene grandes problemas en generar ingresos impositivos lo que dificulta
en consecuencia la financiacion de las deudas [Goded Salto, 2004]. Para ilustrar este punto,
basta sefialar que Argentina tiene una presion fiscal del 15%, que es muy inferior a la del
promedio de los paises de la OCDE, que se sitiia en un 40% [Goded Salto, 2004]. Mas alla de
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esto, Argentina dispone de una mala moral fiscal. Por eso es imprescindible restringir la
evasion fiscal. Especialmente, a la escala provincial hay una falta de disciplina fiscal

[Krueger, 2002].

Ademas, el sistema de paridad con el ddlar (Ley de Convertibilidad) es considerado
responsable del estallido de la crisis econdmica. En particular, se reprocha al gobierno
argentino el haber mantenido el tipo de cambio fijo durante un periodo demasiado largo.
[Saxton, 2003] Pero es imprescindible tener en cuenta que nadie puede predecir cudles
habrian sido los riesgos relacionados con la abolicion del CB. Un abandono prematuro podria
haber bajado la credibilidad del sistema monetario, lo que habria desembocado en los mismos
problemas que ocurrieron finalmente en Argentina [Krueger, 2002]. A causa de la fijacion del
peso en términos de dolares no se cuenta con el instrumento de la inflacion para bajar el gasto
publico en términos reales [Izquierdo, 2003]. Ademads, debido a la existencia de un CB,
Argentina no puede ejercer control sobre “‘el principal precio macroeconomico de una
economia abierta: el tipo de cambio” [Bresser-Perreira, 2007, p.113]. Como la politica fiscal,
el funcionamiento de un CB tiene un caracter pro-ciclico que crea una espiral descendente en
tiempos de recesion. Es decir que si los tipos de intereses bajan, se produce una salida de
capital al extranjero que conduce a una reduccion del volumen de dinero y de las reservas de
divisas. Bajo un sistema de un CB, una gestién de la demanda por parte del Estado es mas
dificil por falta de espacio para el endeudamiento [Wessolly/ Wienert, 2002].
Definitivamente, Argentina comete errores en la fijacion de la paridad al doélar porque a lo
largo del tiempo el peso sufre de una sobrevaloracion permanente que causa un déficit amplio
de la balanza comercial [Alberola, 2004]. Como punto de partida, tendria que haber
establecido un cambio infravalorado porque una apreciacion real de la moneda del CB era
previsible. Este método se basa en el hecho de que la tasa de inflacion del pais donde se
instala el CB sigue un proceso de adaptacion hasta que se estabiliza a un nivel parecido al del
pais de referencia [Wessolly/ Wienert, 2002]. En la seleccion del patréon monetario (moneda
de referencia) se critica que habria sido mejor fijar el peso a una cesta de monedas compuesta
por el dolar y el marco aleman (moneda predominante en Europa) porque a los Estados
Unidos se destinan solamente el 10% de las exportaciones argentinas [Wessolly/ Wienert,
2002]. La presion alcista del dolar a finales de los afios noventa refuerza, por lo demas, la

sobrevaloracion del peso y por ultimo la crisis monetaria en Argentina.

Es indudable que el sistema de tipo de cambio fijo limita la adaptabilidad a la evolucion del

mercado internacional. Como he descrito antes, Argentina no tiene la herramienta adecuada
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para reaccionar ante la devaluacion de la moneda de un pais competidor, por ejemplo en el
caso de Brasil [Izquierdo, 2003]. Sobre todo durante la devaluacion del real brasilefio en los
afios noventa las consecuencias dolorosas eran perceptibles en Argentina [Tabla 2]. Con esto
se muestra la fuerte dependencia de la evolucion de la economia brasilena. [Goded Salto,
2004]. La pérdida de competitividad en el comercio exterior causa un descenso en la renta de
las empresas lo que provoca una reduccion en las inversiones privadas. Al final de la cadena,
el Estado recibe menores ingresos lo que eleva el endeudamiento publico [Izquierdo, 2003].
En 2002, el endeudamiento estatal asciende a 137,5 % el PIB, lo que representa una subida de
casi 100 puntos porcentuales comparado con el ano 2000 [World Economic Outlook, 2014].
Por el endeudamiento creciente y por la falta de sostenibilidad fiscal, Argentina pierde el
acceso a los mercados financieros, lo que reduce las reservas de divisas internacionales. Este
circulo vicioso describe claramente como Argentina se dirige paulatinamente hacia una

recesion que culmina en la insolvencia [Izquierdo, 2003].

Sin embargo, no es pertinente culpar al CB en si mismo. Argentina es el tinico pais del mundo
donde un CB ha terminado en una devaluacion masiva y en una insolvencia estatal. En
comparacion a antiguos sistemas monetarios en Argentina, el CB se considera como uno de
los mas estables [Saxton, 2003]. La mayor debilidad del mismo radica en que al final el
concepto de Convertibilidad no ha creado la credibilidad esperada necesaria para la
estabilidad sostenible del sistema financiero. Esto se debe atribuir a una multitud de factores,
entre los que se encuentra la integracion de un sistema mixto entre un Banco Central y un CB
o la falta de un consenso en la politica argentina lo que fomenta la incertidumbre en la
sociedad [Jimenez-Huerta, 2008]. En la fase algida de la crisis, la pérdida de confianza
conduce a la corrida bancaria en 2001 porque los ciudadanos temen una confiscacion de los
depositos de ahorro [Izquierdo, 2003]. La pérdida de confianza completa se firma con la
implementacion del “corralito” (01/12/2001) que constituye una restriccion de la retirada
bancaria a $ 250 por semana para cada ciudadano [Wylde, 2011]. Este acontecimiento
representa el punto culminante de la crisis y a partir de esta fecha la insolvencia resulta

inevitable.

En el ambito de la politica monetaria, muchas veces se estima que la sobrevaluacion del peso
fue un catalizador de la insolvencia. Una apreciacion real de una moneda se ocurre cuando la
productividad de un pais crece en mayor medida que en otros paises. Al principio de los afios
noventa Argentina reunia estas caracteristicas. En contraste con ello, a partir de 1995 la

apreciacion del peso no estd acompafiada con incrementos adecuados de la productividad. Por
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eso se establece una sobrevaluacion real que asciende a 53% en 2001 (43% en la escala PPP)
[Alberola, 2004]. Pero hay también estadisticas que demuestran lo contrario. Por ejemplo, el
Indice Big Mac que compara los precios de una hamburguesa de la cadena McDonald's a
nivel mundial indica que el peso esta infravalorado en el afio 2001 en un 2 % en comparacion
al dolar [Saxton, 2003]. Pero lo que no se menciona en el texto de Jim Saxton es que el valor
del dolar se ha apreciado tremendamente contra todas las mayores monedas desde 1995. En
referencia a la cesta amplia de monedas la apreciacion asciende a 32% hasta septiembre de
2002 [Palley, 2003]. La comparacion con el ddlar, una moneda también sobrevalorada,
falsifica las estadisticas aplicadas. La sobrevaloracion del délar contribuye significativamente
a la sobrevaloracion del peso en la recesion [Alberola, 2004]. Empleando el indice de precios
del consumidor (IPC) los signos de sobrevaloracion del peso son prominentes (11/2001:
120% del nivel estadounidense). Por el contrario el indice de precios del productor (IPP) no
aporta las mismas pruebas para una posible sobrevaloracion (11/2001: 96 % al nivel
estadounidense) [Saxton, 2003]. El IPP contempla mas productos comercializables y por eso
es estrechamente relacionado con el sistema del tipo de cambio. Por lo tanto, este indice no
depende de la misma manera que el IPC del mercado doméstico y de la creacion monetaria

del Banco Central. [Togay/ Kose, 2013]

Otra debilidad de la economia argentina representa la confianza ciega en los fondos
extranjeros, especialmente del FMI [Czékus, 2014]. Muchas veces se critica el papel del FMI
que segun varios expertos aplaza la crisis con la cesion de créditos cuando una insolvencia
parece indispensable. La cesion de préstamos del FMI esta ligada a condiciones crediticias
muy estrictas (reformas/ politica de austeridad) lo que crea una relacion de dependencia
[Kedar, 2014]. Especialmente, Joseph E. Stiglitz, premio Nobel en economia, critica en su
libro “Globalization and its Discontents” que paises en recesion se ven forzados a aplicar una
rigida politica de ahorro que acelera la caida en la depresiéon como en el caso de Argentina
[Stiglitz, 2002]. El antiguo economista jefe del Banco Mundial formula graves acusaciones
contra el FMI de tal manera que los beneficios de los programas llegan
desproporcionadamente a los mas ricos, mientras los menos favorecidos hacen frente a una
pobreza elevada. Al final, concluye que el dolor experimentado a causa de las instrucciones
impuestas antidemocraticamente por el FMI sobrepasa el efecto inevitable [Stiglitz, 2002].
Por falta de otras fuentes de financiacion externa, Argentina intenta cumplir todos los

requisitos lo que empeora su situacion economica.
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Argentina sufre también de una alta prima de riesgo que dificulta gravemente la financiacion
del Estado y de las empresas privadas. La prima de riesgo soberano de Argentina que mide la
subida en los precios de los empréstitos estatales argentinos alcanza su maximo en 2001 con
14,8 % en promedios anuales [Czékus, 2014]. El aumento de riesgos se puede ver también en
el desarrollo del EMBI+ para Argentina. Es un indice publicado por J.P. Morgan que evalta
el riesgo de los bonos de deuda externa para mercados emergentes ponderado por la
capitalizacion del mercado. [J.P. Morgan Chase & Co.] El EMBI+ representa el “spread”
entre los bonos del Tesoro de los Estados Unidos y los bonos argentinos. Después de una
crisis monetaria en otros paises emergentes, se puede observar una subida masiva de los
“spreads”. En comparacion a niveles pre-crisis de la década noventa, el hueco entre las dos
clases de bonos es mucho mas grande. [Izquierdo, 2003] Las fuerzas impulsoras de los
“spreads” soberanos (prima sobre los bonos del Estado) son la evolucion de la tasa de
intereses internacionales, el crecimiento econdémico mundial y por ultimo la aversion global al
riesgo (GRA = global risk aversion) [Alberola, 2004]. Este concepto explica la actitud de los
inversores a correr un mayor riesgo para maximizar su rendimiento. En América Latina y
especialmente en Argentina se nota un incremento grave de los “spreads” soberanos cuando el
rendimiento de los empréstitos estatales de los Estados Unidos (debido a las favorables
perspectivas del crecimiento de la economia americana a finales de los afios noventa) crece. A
esto se afiade el incremento de la GRA a causa de la crisis monetaria en otros paises
emergentes que fortalece este efecto [Alberola, 2004]. Argentina alcanza su punto culminante
en julio de 2002 con 7150 puntos del indice EMBI+. Para ilustrar la alta prima de riesgo, en
febrero de 2015 Argentina tiene 700 puntos (Brasil: 305/ México: 190 puntos) [ambito.com].
Esto significa que los bonos del Tesoro argentino devengan un interés mas alto debido a la
prima elevada. Los intereses crecientes siguen debilitando la situacion de las finanzas publicas

lo que dificulta un saneamiento presupuestario [Wessolly/ Wienert, 2002].

Por tultimo, una debilidad reside también en las peculiaridades del mercado laboral. Entre
otras cosas, el mercado laboral argentino muestra una falta de flexibilidad doméstica
suficiente. Y es que para mantener la competitividad internacional se necesita otras fuentes de
adaptacion teniendo en cuenta el sistema de tipo de cambio fijo [Krueger, 2002]. Otro factor
distorsionante en el mercado laboral es la disparidad entre los salarios pagados por las
entidades publicas y el sector privado. En 1994 el sector publico paga un 25 % més mientras
que en 1998 ese diferencial crece hasta un 45 %. Esta partida del gasto publico creciente
incide de manera especialmente negativa en las finanzas publicas a lo largo del mandato de
Menem. [Krueger, 2002]
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5.2 Choques externos

Si existe una crisis monetaria en un mercado emergente, es frecuente que se produzca un
contagio a otros paises vecinos o a paises con una estructura econdémica similar. Este
fenémeno se explica por el instinto gregario de los inversores. Esto se debe a que los
inversores se movilizan a gran velocidad, siguiendo el comportamiento del operador mejor
informado a fin de no quedarse solos en un contexto de pérdidas. De este modo, los inversores
suelen aplicar la misma estrategia tomando o deshaciendo posiciones simultdneamente en los
mismos mercados lo que amplifica las consecuencias de sus actuaciones. El contagio a
mercados mas so6lidos se produce, por lo demds, cuando los operadores que han abandonado
un mercado se dirigen a otros en los que vender valores con elevada cotizacion y compensar
asi las pérdidas producidas en aquel. Argentina también se vio perjudicada por esos choques

externos [Wessolly/ Wienert, 2002].

Mas concretamente, en 1994, como consecuencia de una serie de desequilibrios de su politica
interior, México tiene que afrontar la salida inesperada de capital que acaba en una crisis
financiera denominada “efecto tequila” [Wessolly/ Wienert, 2002]. Pues bien, Argentina sufre
también repercusiones negativas de la crisis mexicana porque los inversores temen que
Argentina también pueda caer en una espiral negativa que la fuerce a abandonar su tipo de
cambio fijo. Asi, a través de altas retiradas de fondos de inversidon mobiliaria, la crisis se
extiende al mercado argentino [Kaminsky, 2009]. Los inversores cambian masivamente los
pesos por doblares, puesto que temen la pérdida del valor de la moneda. Aparte del “external
drain” (salida del capital extranjero), ocurre un “internal drain” (corrida bancaria de los
argentinos) [Wessolly/ Wienert, 2002]. Esto resulta en una caida acusada de las reservas de
divisas. [Izquierdo, 2003] La crisis mexicana demuestra obviamente la vulnerabilidad del
sector bancario argentino que sera reestructurado después de la crisis mexicana (cierre de
bancos, fusiones de bancos provinciales) [Camdessus, 1996]. Aunque el reflujo de capital a
Argentina ocurra rapidamente, las deficiencias presentan la predisposicion de la economia
argentina a choques externos causados por una crisis monetaria en un pais emergente. Estas
dificultades primarias ponen la solvencia financiera de Argentina en duda. Durante la crisis
monetaria en Rusia 1998, las interferencias fueron mas graves para el mercado
latinoamericano porque esta crisis cambia ampliamente la disposicion a correr riesgos en
mercados emergentes. Ademads, a causa de una subida de los intereses, el coste de capital se

multiplica [Izquierdo, 2003].
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La devaluacion del real brasilefio en 1998 causa las mayores dificultades porque Brasil
constituye el mayor socio comercial de Argentina (casi un tercio de las exportaciones
argentinas se destinan a Brasil) [Goded Salto, 2004]. Tras la devaluacién del real se produce
en 1999 una caida en las exportaciones argentinas de un 30 % [Wessolly/ Wienert, 2002].
Gracias a la pérdida de valor del real se abaratan los productos brasilefios, lo que restringe la
competitividad de los bienes y servicios argentinos [Czékus, 2014]. Mas alld de esto,
empresas argentinas trasladan su sede a Brasil para beneficiarse de las condiciones favorables
en este pais. Ello causa un dafio grave al sector industrial y a las cuentas publicas. A pesar de
estas debilidades econdmicas, Brasil no estaba nunca en peligro de insolvencia. Esto se basa
fundamentalmente en la posibilidad de devaluar su moneda que conduce a una ventaja
temporal frente a los productores argentinos. En contraposicion a Argentina, Brasil puede
llevar a cabo su propia politica monetaria y es con ello mas flexible en el &mbito internacional
[Saxton, 2003]. Adicionalmente, Brasil responde a la crisis rapidamente con un ajuste fiscal.

Ademas, Brasil, no registra un ratio tan alto de sus deudas en délares [Izquierdo, 2003].

Estos efectos que han subido tremendamente el riesgo de una insolvencia se llaman “sudden
stop” [Izquierdo, 2003]. Econdmicamente se define este fendmeno como una ralentizacion del
flujo de capital privado hacia las economias emergentes. En un efecto multiplicador se reduce
la produccion, la concesion de créditos al sector privado y por ultimo llega a una devaluacién
de la moneda nacional [Izquierdo, 2003]. Argentina es extremadamente vulnerable a un
“sudden stop” provocado por las crisis monetarias mencionadas anteriormente porque el pais
es débil en referencia a su grado de apertura (economia cerrada) y a la dolarizacion de sus
deudas [Izquierdo, 2003]. En efecto, este problema se ve agravado por el hecho que Argentina
tiene un ratio de exportaciones en comparacion al PIB muy bajo. Asi, la falta de divisas
internacionales dificulta el servicio de deudas [Krueger, 2002]. Cuando una crisis monetaria
aparece casi de la nada porque el pais en el que empieza la crisis tiene casi ninguna relacion
financiera o comercial con el pais que estd enfrentado del contagio, el “spillover effect” es

mas profundo.
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Tabla I: Orden cronoldgico de los acontecimientos de la crisis en Argentina

Fecha Acontecimiento

01/04/1991 | Implementacion de la Ley de Convertibilidad

01/01/1992 | Sustitucion del austral por el peso (1 peso = 10.000 australes = $ 1)

1994/95 Crisis financiera en México (“Efecto de tequila”) con efectos de repercusion a
Argentina

10/12/1998 | Fernando de la Rua (del partido Alianza) llega a ser el nuevo Presidente

01/1999 Depreciacion masiva del real brasilefio

01/12/2001 | Retirada limitada de depdsitos hasta el limite de $ 250 por semana (“corralito”)

07/12/2001 | Impago parcial de deuda publica

20/12/2001 | Manifestaciones violentas (“Cacerolazo’) con 28 muertos

01/01/2002 | Nombramiento de Eduardo Duhalde como nuevo Presidente

06/01/2002 | Abolicion de la fijacion al dolar (fin oficial del “currency board”)

Enero 2002 | Transformacion de todas las cuentas por encima de un cierto limite en libretas
de ahorro a renta fija (“corralén”)

Fuentes

1. Czékus, A. 2014
2. Saxton, J. 2013
3. Wylde, C. 2011
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6. La época post-crisis

El objetivo de este apartado es la explicacion de la situacidn econdmica y las medidas
establecidas para afrontar la insolvencia estatal de 2001. El siguiente epigrafe no se refiere a
una descripcion del orden cronologico [Tabla I], sino a un andlisis economico de la quiebra
soberana. Un enfoque reside en la evaluacion de la reestructuracion de las deudas lo que
dificulta regulaciones judiciales. Se pone el acento en resaltar que el impago de deudas en
2014 tiene sus raices en errores cometidos en este proceso. Ademas, se explican las medidas
de estabilizacion implementadas en la era Kirchner promoviendo el crecimiento econémico
argentino. Por Ultimo, se hace hincapié¢ en las criticas a la politica emprendida en dicho

periodo y se toma posicion en relacion con la sospecha de corrupcion y fraude.

6.1 Situacion econdomica y social

Después del anuncio de la insolvencia estatal, los politicos argentinos se tienen que enfrentar
al profundo descontento de la sociedad civil que da lugar a manifestaciones violentas con 28
muertos en los dias previos a la Navidad de 2001 [Tabla 1]. El eslogan “Que se vayan todos”
muestra la grieta entre la sociedad y las elites politicos [Wylde, 2011]. La ciudadania
frustrada mayoritariamente desempleada (21,7 % en 2002; grafico VI) insiste en el retorno de
formas tradicionales de la gobernacién politica. Sobre todo, la poblacion insiste en la
abolicion de la teoria neocldsica como elemento predominante en la politica econdmica
[Wylde, 2001]. Bajo el nuevo Presidente Eduardo Duhalde, primeramente se aspira a mitigar
los efectos de la devaluacion masiva del peso para el sector bancario. Por eso Duhalde
implementa el denominado “corralon” que representa la transformacion de todas las cuentas
por encima de un cierto limite en libretas de ahorro a renta fija [Tabla I]. Ademas, se establece

un sistema de tipos de cambio flexible para que el peso se ajuste a su verdadero valor [Tabla

1.

En el periodo post-crisis, Argentina se encuentra econdmicamente en una situacion de
estanflacion. Como es sabido, es un contexto en el que se combina el estancamiento y la
inflacion. En una fase de estanflacion, una economia no tiene éxito ni en el fomento de
crecimiento via una politica expansiva o facilidades crediticias, ni en la parada de la
devaluacion monetaria. En otras palabras, Argentina experimenta una fase de crecimiento
negativa con una alta tasa de inflacion [Wylde, 2011]. El PIB per cépita disminuye de 7800
(1998) a 2700 (2002) medido en dolares. Esta reduccion explica entre otras cosas el enorme
incremento de la poblacion por debajo de la linea de pobreza de 25,9 % (1998) hasta 57,5 %
(2002) [Czékus, 2014]. Esta cifra alarmante ejemplifica como la politica de Menem ha
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reforzado la desigualdad entre los diferentes grupos sociales. Hasta 2004 Argentina sufre una
demanda agregada contraida a causa de un bajo nivel de empleo y salarios. Mas alld de esto,
el “corralito” causa una restriccion de liquidez masiva [Wylde, 2011]. En esta fase, el FMI
ayuda a Argentina con un préstamo por un importe de 12,6 mil millones de dolares porque
tienen miedo del posible contagio de la crisis argentina a otros paises emergentes [Czékus,

2014].

La fase de una recuperacion ligera empieza con el incremento de las inversiones directas (+49
% entre 2002 y 2003) debido entre otras cosas al boom en el sector de la construccion (+20,4
% entre 2004 y 2005) y en la industria agropecuaria [Wylde, 2011]. Al final del afio 2004, el
PIB de Argentina alcanza por primera vez el nivel anterior de la crisis. Estos aflos constituyen
la sefial de salida de la mejora de la situacion econdémica. Debido a un marco
macroeconémico mas favorable, lo que implica un decremento de la tasa de inflacion y un
PIB creciente, se induce un estimulo de la demanda agregada a causa de un incremento del
empleo y del gasto de consumo de los hogares [Aysen Doyran, 2015]. Por eso, se describe
esta fase también como una “recuperacion con base en la demanda” [Aysen Doyran, 2015].
Por lo demads, las exportaciones contribuyen cada vez mdas al crecimiento econdmico.
Mientras que en los afios noventa las exportaciones constituyen un ratio de 10 % del PIB
como maximo, desde hace 2003 el porcentaje ha crecido hasta alcanzar valores entre el 22 y
el 25 % [Wylde, 2011]. El aumento en las exportaciones es favorecido por la devaluacion del
peso y la implementacién de un tipo de cambio flotante en la era post-crisis. Después de
lograr un nivel equivalente al 115 % del valor al final del CB, el Banco Central aspira a
mantener el objetivo mediante la compraventa de divisas extranjeras [Damill/ Frenkel/

Lapetti, 2014].

En general, los afios posteriores de la insolvencia en 2001 se caracterizan como una
progresion rapida lo que no era prevista por la mayoria de los expertos. Segtin los datos del
FMI, la economia argentina ha crecido un 94 % en el periodo 2002 — 2011 lo que representa
uno de los crecimientos mas altos a escala mundial [Aysen Doyran, 2015]. Sin embargo se
nota una primera desaceleracion del crecimiento del PIB en el afio 2009 (+ 0,85 %, indice
real) a causa de la crisis financiera global que tiene sus origenes en el estallido de la burbuja
inmobiliaria en los Estados Unidos en 2007/08. Segin el Banco Mundial, especialmente
paises como Argentina destacados como exportadores de recursos naturales sufren una alta
caida a causa de la reduccion de la demanda global y precios decrecientes de las materias

primas [Aysen Doyran, 2015]. Ademas, Argentina tiene que resistir una fuga amplia lo que se
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extiende a la salida de capital extranjero y doméstico. A causa de la desconfianza en el
mercado, los operadores prefieren invertir en bonos mds seguros con una rentabilidad
reducida [Damill/ Frenkel/ Lapetti, 2014]. Ademas, Argentina experimenta un incremento de
la tasa de inflacion por lo que las autoridades se ven obligadas a devaluar el tipo de cambio
paulatinamente de cerca de 3,80 pesos por dolar en 2009 a un nivel de 8,71 pesos por un dolar
en febrero de 2015 [Finanzen.net, 2015]. Mas alla de esto, Argentina empieza a desarrollar
una politica fiscal muy expansiva a partir de 2010 para crear un estimulo en la demanda
nacional. Como Argentina no dispone de un acceso a mercados financieros internacionales,
esta politica se financia sobre todo mediante las reservas de divisas del Banco Central

[Damill/ Frenkel/ Lapetti, 2014].

Y es sobre todo a finales de 2013, cuando se produce una devaluacion acelerada que esta
representada en el grafico III mas abajo. En menos de un afio la moneda argentina se devalua
de 6,50 pesos por euro a 10,50 pesos por euro. Debido a la devaluacion masiva, Argentina
experimenta una evasion de capitales [Aysen Doyran, 2015]. La actitud del Banco Central en
este asunto es muy pasiva y es dificil explicar por qué no intervienen en este proceso de
devaluacion. Una posible interpretacion es que el Banco Central tiene que perseguir bien un
crecimiento elevado o bien una alta cuantia de reservas extranjeras. Como es sabido, una
devaluacion conduce a un encarecimiento de las importaciones. Por este motivo, hay una
reduccion en las importaciones, lo que afecta notablemente al crecimiento econémico a causa
de la alta dependencia de productos importados. Por el contrario, si el Banco Central quiere
impedir la devaluacion, se ve obligado a comprar pesos en el mercado abierto. Para realizar
esta compra, el Banco Central tiene que usar sus reservas de divisas extranjeras, lo que
paulatinamente conduce a una disminucion de esta cuantia. A lo mejor el Banco Central no
quiere arriesgar una situacion financiera inestable [Strauss/ Rathbone/ Wheatley, 2014]. En
enero de 2014, las divisas extranjeras solamente ascienden a $ 29,26 mil millones lo que
significa una alta reduccién con respecto al valor de 2010 durante la segunda fase de la
reestructuracion de las deudas. En la fase de alto crecimiento, Argentina disponia de mas de $
50 mil millones lo que se representa también en el grafico V [Strauss/ Rathbone/ Wheatley,
2014]. Ademas, la inflacion crece notablemente hasta alcanzar un nivel del 40 % en octubre
de 2014 [Mander, 2014]. Estos factores dificultan ain mas la financiacioén en los mercados
exteriores. La toma de un crédito repercute altos costes para Argentina a causa de la alta
prima de riesgo que esta representado por los “CDS spreads”. En abril de 2014 los “CDS

spreads” incrementan hasta alcanzar un nivel de 1724 puntos. En comparacion Brasil tiene
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solamente un nivel de riesgo de 156 puntos y Venezuela también sacudido por una crisis tiene

1006 puntos [Czékus, 2014].

Grafico I1I: Tipo de cambio 2013/14 (EUR/Peso)

EUR/AR$ EXCHANGE RATE 15 MAY 2013-15 APRIL 2014
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Note: Value for the 15th of each month from the starting date up to 15 December 2013; values for the 15th and the last day of each month from
15 January 2014.

Fuente: Czékus, A. 2014
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6.2 Practicas en la era del “Kirchnerismo”

En primer lugar, hay que constatar que la era de Néstorr Kirchner (2003 — 2007) es marcada
por condiciones externas favorables; esto es una situacion geopolitica estable y un alto nivel
de precios para las materias primas (incremento de 35 puntos porcentuales para un indice de
materias primas dedicadas a la exportacion) [Wylde, 2011]. En esta década, por ejemplo, la
soja se convierte en el producto agricola principal exportado por la economia argentina. El
pais se beneficia de una alta demanda de paises como China o India y de la importancia
creciente del combustible bioldgico [Wylde, 2011]. En general, el clima favorable de un
crecimiento global robusto anteriormente a la crisis financiera de 2008, acelera la

recuperacion del paciente argentino.

Seglin varios expertos, el saneamiento de la economia argentina no depende en gran medida
de una politica proactiva y exitosa del gobierno Kirchner, sino de las condiciones descritas
mas arriba. Sin embargo, querria examinar las medidas establecidas en esta época. Al asumir
el cargo, Néstor Kirchner promete que “el periodo del neoliberalismo ha terminado” [Aysen
Doyran, 2015]. En vez de seguir con la linea de “ortodoxia convencional”, relacionada
estrechamente con la teoria neoclasica y exportada al mundo en desarrollo, Kirchner proclama
el camino del “nuevo desarrollismo”. Este concepto politico otorga al Estado un papel central
[Bresser-Pereira, 2007]. Al contrario de la teoria neoclasica, no hay una confianza plena en
los mecanismo del mercado, pero tampoco defiende medidas que impliquen una proteccién
rigida de la industria nacional naciente como el antiguo desarrollismo seguido en los afios
cincuenta [Bresser-Pereira, 2007]. En cualquier caso esta nueva via rompe claramente con las

resoluciones del Consenso de Washington.

En primer lugar, Kirchner se dedica a la reduccion del peso del sector financiero en la
composicion del PIB a través de un fomento del sector industrial. El nuevo Presidente
reprocha a sus predecesores que han llevado a cabo una politica centrada en el area financiera
y bancaria [Wylde, 2011]. El fortalecimiento del sector industrial mejora la sostenibilidad de
la economia argentina porque reduce la dependencia de los precios globales para las materias
primas. Ademas, Kirchner emplea programas coyunturales siguiendo la teoria keynesiana
[Wylde, 2011]. Como es sabido, segiin Keynes, en periodos de recesion, se requiere un
estimulo por el lado de la demanda (consumo e inversion interna) a través de una intervencion
estatal. La teoria keynesiana describe el caracter contraproducente de programas de austeridad

en fases de recesion, muchas veces impuestas por el FMI [Tobin, 1984]. Especialmente, la
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rama de la construccion se beneficia de los programas de infraestructura y de la creacion de

empleo que fomentan la actividad econdmica del sector privado.

Por el lado de la politica monetaria se hace hincapié en el mantenimiento de un tipo de
cambio competitivo y estable para fortalecer las exportaciones y para fomentar el proceso de
sustitucion de las importaciones [Aysen Doyran, 2015]. Se aspira a exportar bienes
manufacturados o materias primas de alto valor agregado que contribuyan mas al crecimiento
argentino [Wylde, 2011]. La reduccién de los tipos de interés para incrementar las inversiones
refuerza esta politica. La meta del “nuevo desarrollismo” es la realizacion del crecimiento con
la ayuda de un ahorro interno evitando altos déficits en la cuenta corriente [Bresser-Pereira,
2007]. Asi, a partir de 2003 el gobierno consigue registrar ingresos fiscales crecientes. Los
excedentes fiscales resultan por un lado de una economia en aumento y por otro lado de una
eficiencia mas alta en la recaudaciéon tributaria. Con respecto a los gastos, Kirchner se
esfuerza por lograr una situacion presupuestaria proxima al equilibrio. Durante su mandato,
Argentina experimenta una alta reduccion en las tasas de desempleo que se encontraba en
tasas superiores al 20 % en 2003 hasta alcanzar una tasa inferior al 10% a finales de 2006
[Grafico VI]. No obstante, la reduccion de la tasa de paro se explica mas por condiciones
externos favorables de manera temporal y no por una mejora sistémica. [Wylde, 2011]. Las
medidas empleadas disminuyen las “restricciones en la balanza de pagos” y ayudan a
acumular reservas extranjeras [Aysen Doyran, 2015]. Se llega también al objetivo de reducir

dréasticamente la tasa de endeudamiento [Wylde, 2011].

En 2007, Néstor Kirchner renuncia a un segundo mandato por motivos de salud y su esposa
Christina Fernandez de Kirchner asume la presidencia. En contraposicion a su marido, la
nueva presidenta fomenta mas el mercado interno y abandona la politica orientada al
fortalecimiento de las exportaciones [Burke, 2012] La politica de Fernandez de Kirchner
conduce a una escasez parcial de varios productos a causa de las importaciones decrecientes
originadas por altas tasas de inflacion [The Economist, E, 2014]. Ademas, el mandato de
Fernandez de Kirchner destaca por un gasto excesivo a favor de los grupos sociales pobres, lo

que subraya el caracter populista de su politica [Czékus, 2014].

No obstante, los criticos del “kirchnerismo” han sefialado que las intervenciones estatales
acaban distorsionando los mecanismos del libre mercado, en particular mediante la
determinacion de los precios [Aysen Doyran, 2015]. Especialmente, en el sector agricola las
distorsiones son notables. Con la ayuda de altos impuestos sobre las exportaciones y la
fijacion de contingentes, el gobierno intenta mantener los precios a un nivel bajo para el
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mercado interno. A causa de estas regulaciones, Argentina pierde su importancia global como
exportador de productos agricolas. Con respecto a las exportaciones de trigo, Argentina era el
lider global en 2006, mientras que en 2013 ocupaba solamente el décimo lugar a escala
mundial [The Economist, D, 2014]. Ademas, se realiza una gran extension del aparato estatal,
lo que recuerda a una economia planificada. Para ilustrar este punto, basta sefialar que el 73 %
de la economia de Santa Cruz (provincia de origen de los Kirchners) depende de la

administracion publica [Lanata, 2014].

En el nuevo libro del periodista argentino Jorge Lanata “10 K — La Década Robada” la era del
“kirchnerismo” es designada como una “democracia autoritaria”. Lanata culpa a las élites
politicas de corrupcion y fraude. Un posible caso de malversacion puede constituir la
transformacion de bonos en acciones de YPF (compafiia petrolifera argentina que fue
nacionalizada en 2012) porque segun las investigaciones no se indica la fecha de compra, ni el
precio o el origen del dinero en los libros oficiales [Lanata, 2014]. Ademads, Lanata sospecha
que algunas instituciones de la obra publica de las cuales el 80 % no son rentables, operan
como lugares del lavado de dinero. El autor demuestra su tesis con una variedad de datos,
entre otros, el incremento de la fortuna de los Kirchners en un 4567 % entre 1995 y 2010, lo
que resulta mas que dudoso [Lanata, 2014]. Por lo demas, el problema de la corrupcion
también se pone de manifiesto en indicadores tales como el Indice de Percepcion de
Corrupcion en el cual Argentina ocupa la posicion 107 de 175 paises. El grafico IV muestra
una comparacion con la economia més poderosa de América Latina, Brasil, y el ejemplo de
mejor practica del continente, Chile. Los dos paises muestran un desarrollo antagénico que
Argentina y representan mejoras significativas con respecto a la corrupcion [Transparency

International, 2014].
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Grifico IV: indice de Percepcién de Corrupcion (2014)
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107 69 21

Fuente: Transparency International 2014

6.3 Reestructuracion de las deudas

La insolvencia estatal de 2001 afecta a un volumen de 143,8 mil millones de délares que se
reparten entre deuda externa (87,5 mil millones de dolares) y deuda doméstica (56,3 mil
millones de dolares) [Diaz-Cassou, 2008]. Una caracteristica central de la reestructuracion es
el retraso del proceso por parte del gobierno argentino. La primera oferta a los acreedores
tiene lugar en 2003 durante el encuentro anual del FMI en Dubdi. En la oferta se incluye
varias clausulas legales; por ejemplo si hay mejoras en las condiciones de cambio para
algunos acreedores, los que tienen derecho a pedir las mismas reclamaciones [The Economist,
2015]. Se establece la denominada clausula RUFO (Rights Upon Future Offers) con el fin de
asegurar un marco seguro y de excluir la posibilidad de pactos secretos con otros acreedores
en el futuro. La oferta comprende un cambio de las deudas antiguas por nuevos bonos con un
valor actual neto muy reducido. En terminologia judicial una norma como esta se llama pari
passu clausula [Macey, 2014]. La clausula que promete la igualdad de todos los acreedores

tiene consecuencias determinantes al impago de deuda en 2014 [The Economist, 2015].

En una primera fase de la reestructuracion se centra en el servicio de la deuda doméstica. La
gran mayoria de deuda estd en dolares estadounidenses, por eso el gobierno intenta convertir
la deuda en pesos a un ratio de 1,4 pesos por dolar en marzo de 2001. En una segunda fase,
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que termina en abril de 2005, se realiza el intercambio de deuda por nuevos bonos. Para esta
transaccion, denominada “mega canje”, el Estado tiene que emitir nueva deuda por un importe
de 35,2 mil millones de ddlares lo que significa una reduccion nominal por 43,5 % [Wylde,
2011]. La oferta incluye titulos con un valor entre 25 y 29 céntimos por cada dolar de los
antiguos titulos en mora [Macey, 2014]. La deuda estd denominada en pesos para que
Argentina pueda excluir el riesgo de tipo de cambio. Ademas, el plazo se extiende de 12 a 26
afios con intereses mas bajos lo que resulta en una carga de la deuda mas sostenible para
Argentina. [Wylde, 2014] Los titulares estan obligados a aceptar las nuevas condiciones de
los bonos intercambiados, por ejemplo que los bonos estén emitidos bajo el derecho
argentino. En promedio los acreedores asumen una pérdida de sus inversiones que se mueve
en una horquilla entre el 71% y el 75% del valor actual neto de dichas inversiones [Diaz-

Cassou, 2008].

En 2010, el gobierno hace la misma oferta a los titulares de bonos aun existentes lo que
aumenta la tasa de participacion al 93 % de los acreedores que aprueban la reestructuracion de
sus deudas. Argentina anuncia que esta oferta es la ultima oportunidad para los acreedores de
recibir una indemnizacion parcial. El gobierno argentino aclara que a partir de esta fecha los
antiguos bonos ya no se pagaran mas [Neve, 2014]. Adicionalmente, en 2005 Argentina
aprobo el denominado “Lock Law” que prohibe al gobierno argentino hacer negociaciones
con los titulares que no aceptaban la oferta. En otras palabras, los politicos argentinos pueden
enfrentarse a consecuencias judiciales, si ofrecen a los acreedores restantes mejores

condiciones que al resto de los acreedores [Macey, 2014].

En lo sucesivo querria contemplar el periodo de reestructuracion desde un punto de vista
retrospectivo. Argentina ha pagado puntualmente todas las reclamaciones de los titulares de
los bonos reestructurados hasta la fecha descrita anteriormente [Neve, 2014]. Debido a la
reestructuracion de las deudas, la prima de riesgo soberano estd reducida notablemente con
respecto a la prima en la situaciéon de mora en 2001. La reduccion de las deudas a un nivel

manejable se considera el principal logro de Néstor Kirchner [Wylde, 2011].
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7. El impago de la deuda publica en 2014

El 30 de julio de 2014 Argentina tiene que declarar el impago de su deuda soberana. En total
Argentina estd en mora por octava vez en su historia [The Economist, A, 2014]. En este dia
fracasan las negociaciones con “NML Capital”, una sociedad filial de “Elliot Management
Corporation” y “Aurelius Capital Management”. Los dos fondos de cobertura estadounidenses
exigen el reembolso completo de sus inversiones lo que ascienden a un importe de 1,33 mil
millones de dolares mas intereses [The Economist, B, 2014]. Los fondos de cobertura
compraron los titulos de deuda del Estado a precios inferiores al valor nominal en mercados
secundarios después de la insolvencia estatal en 2001 [The Economist, B, 2014]. Con su
demanda, los dos fondos se remiten a la cldusula pari passu (RUFO clausula) porque segin
ellos, Argentina ha favorecido a los titulares de los bonos reestructurados frente a ellos [Neve,
2014]. El siguiente apartado hace hincapié en las razones por las que Argentina no estaba
dispuesto a pagar las reclamaciones. Ademas, se explica la transiciéon de Argentina hacia la

insolvencia técnica.

7.1 Explicacion de las circunstancias del impago y del marco legal

Los titulos originales se emiten bajo las condiciones legales del estado federal de Nueva York.
Se incluye este paso para fortalecer la seguridad de la inversion para que el Estado argentino
pueda atraer a un mayor nimero de compradores [Macey, 2014]. En 2012, Thomas Griesa,
juez del tribunal federal del estado de Nueva York, decide que Argentina tiene que pagar el
importe total a los fondos de cobertura estadounidenses mencionados anteriormente. Ademas,
el juez prohibe el pago de las deudas pendientes a los acreedores que han aceptado las dos
reestructuraciones en 2005 y 2010, si Argentina se niega a pagar la suma total de las
reclamaciones [Neve, 2014]. Para ilustrar esto significa que si Argentina paga un 5 % a los
titulares de los bonos reestructurados, tiene que pagar la misma cantidad a los fondos de
cobertura que no aceptan la oferta de reestructuracion [Macey, 2014]. Sin llegar a un acuerdo,
el “Bank of New York Mellon Corp.”, el fideicomisario de los bonos, tiene que bloquear por
orden judicial los pagos de los intereses por un importe de 539 mil millones de dolares. Este
importe fue ingresado puntualmente por Argentina en el banco [Turner/Parks, 2014]. Por esa
razon, Argentina tampoco puede amortizar la deuda heredada. Como Argentina realmente es
capaz de pagar sus deudas, los politicos argentinos niegan ser un estado de mora [The
Economist, C, 2014]. En junio de 2014, el Tribunal Supremo, el mayor 6rgano judicial en los
Estados Unidos, rehusa la comparecencia de la revision argentina. Con ello se mantiene la

sentencia del magistrado Griesa.
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La clausula RUFO (véase arriba) constituye el motivo principal por el que Argentina no
acepta las exigencias del fondo NML Capital. Si Argentina paga a los fondos de cobertura,
probablemente la cldusula entraria en vigor [The Economist, B, 2014]. Sobre este asunto hay
muchas discusiones legales, porque segin otros abogados la cldusula solamente entra en
vigor, cuando Argentina paga voluntariamente lo que no es el caso al verse sometida a un
orden judicial [Turner/Parks, 2014]. En estas circunstancias, el gobierno teme otras demandas
de reclamacion por un importe de 120 mil millones de dolares [Turner/Parks, 2014].
Definitivamente, estas exigencias sobrepasarian claramente las reservas de divisas argentinas
lo que resultaria en una insolvencia con similares consecuencias a la de 2001. La fecha de
vencimiento de la clausula RUFO estaba fijada para el 31 de diciembre de 2014. A partir de
esta fecha, Argentina tiene la posibilidad a llegar a un acuerdo con NML Capital sin temer
reclamaciones de compensacion por parte de otros acreedores [The Economist, 2015]. Sin

embargo, hasta ahora no hay un pacto entre Argentina y los fondos.

Mas allé de esto, el gobierno no quiere pagar por principio a los “fondos buitres* tal y como la
Presidenta Fernandéz der Kirchner denomina los fondos de cobertura. El Estado se siente
tratado de forma injusta por el capitalismo financiero de los fondos de cobertura.
Especialmente, la compra barata de los titulos posteriormente a la insolvencia indigna a las
autoridades argentinas. NML Capital es conocido por la practica de comprar bonos en estado
de mora y demandar mas tarde con la ayuda de métodos judiciales el valor total de los titulos
[Neve, 2014]. Esto explica también la involuntariedad del gobierno argentino a negociar con
NML Capital. Poco antes del vencimiento del plazo de gracia el 30 de julio, los representantes
del gobierno unicamente se entrevistaron con Daniel Pollack, el intermediador nombrado por
el Juez Griesa para vigilar las negociaciones [The Economist, B, 2014]. Una negociacion cara
a cara entre Argentina y NML Capital fue rechazada por la Presidenta el dia 29 de julio
porque Ferndndez de Kirchner no acepta una reunién con los “fondos buitres” [The
Economist, G, 2014]. De esta manera la Presidenta crece en poularidad al defender los
intereses nacionales en contra al capitalismo estadounidense. Esto es también expresado en la

campaia publicitaria que se puede ver en la pagina 3.

A pesar de todo, hay pequeios motivos esperar que las dos partes implicadas lleguen a un
acuerdo. Parece que la asociacion de los bancos privados de capital de Argentina (ADEBA)
puede pagar parcialmente las reclamaciones para alcanzar un pacto. El actual ministro de
economia Axel Kicillof defenderia una soluciéon no gubernamental [The Economist, G, 2014].

Sospechosamente, el jefe de ADEBA, Jorge Brito, tiene una relacién estrecha con los
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Kirchners desde hace mucho tiempo. No obstante, hasta ahora esta medida también no ha

conducido a un término exitoso de las negociaciones [The Economist, C, 2014].

7.2 Consecuencias de las negociaciones fracasadas

El impacto de la mora de 2014 se estima menos devastador en comparacion a la insolvencia
en 2001. En primer lugar, el volumen de la deuda es mucho mas reducido al suponer 29 mil
millones de délares, comparados con los 81 mil millones de ddlares en 2001 [The Economist,
A, 2014]. No obstante, como suele suceder en estos casos, Argentina fue devaluada de B- a
CCC por la agencia de calificacion crediticia Fitch. Este nivel indica que Argentina esta en un
estado vulnerable y dependiente de unas circunstancias econdmicas favorables para cumplir
sus compromisos [Fitch Ratings, 2014]. Esto contribuye mas a la agravacion de las
condiciones crediticias para Argentina. A causa de la situacion aislada de Argentina en los
mercados financieros, ello no ha supuesto un gran contagio del impago a otros mercados

emergentes, de modo que no se teme una crisis amplia en América Latina.

No obstante, Argentina se enfrenta a consecuencias econémicas graves, cuanto mas dure la
situacion de mora. Debido a la inestabilidad histérica del peso, muchos argentinos no quieren
mantener la mayoria de sus ahorros en esa moneda. Como el gobierno argentino restringe el
acceso a las monedas extranjeras (prohibiciones de comprar dolares) por sus ciudadanos, se
establece un mercado secundario de ddlares de cardcter no oficial y no reconocido por el
gobierno (“dolar blue”). Efectivamente, en el momento presente, Argentina posee dos
sistemas de tipos de cambio, el oficial y el del “ddlar blue”. El tipo de cambio no oficial
constituye un buen indicador de la evolucion de la opinion publica. Si hay una desconfianza
elevada en el peso, crece la demanda de ddlares lo que causa una subida rapida del tipo de
cambio del “dolar blue” [Burke, 2012]. Después del fracaso de las negociaciones, el tipo de
cambio no oficial subi6 a més de 16 pesos por dolar en octubre de 2014 [The Economist, E,
2014], mientras que el oficial asciende solamente a 8,50 pesos por dolar [Finanzen.net.,
2015]. Esta discrepancia tiene graves repercusiones a largo plazo a la economia argentina, por
ejemplo muestra la sobrevaloracion del tipo oficial y la falta de credibilidad de los argentinos
en su moneda. El sector exportador esta obligado a vender los productos y servicios al tipo
oficial, lo que disminuye sus ingresos por la falta de competitividad internacional [Burke,
2012]. Si el curso del “ddlar blue” estd muy superior al curso oficial, hay una gran presion por

el gobierno ajustar los dos tipos de cambio.

Para lograr este objetivo, el gobierno ha tenido que devaluar el peso, medida mas

frecuentemente aplicada en estas ocasiones [The Economist, C, 2014]. Debido a la
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devaluacion, la tasa de inflacion sigue creciendo rapidamente. Como he mencionado
anteriormente, en el ano 2014 la tasa de inflacion asciende a 40 % lo que representa la
segunda tasa mas alta del mundo detras de Venezuela. Estas circunstancias desfavorables
contribuyen al fuerte incremento de la tasa de desempleo lo que se puede ver en el grafico VI
[The Economist, C, 2014]. Segun los criterios globales, Argentina entra también en la

recesion en 2014.

Otra consecuencia es la reduccion resultante de las reservas de divisas que esta representada
en el grafico V. En 2014, las reservas de divisas extranjeras se encuentran en un nivel muy
bajo de 29,7 mil millones de dodlares [Turner/Parks, 2014]. En el grafico V se puede ver
claramente que las reservas disminuyen después de la sentencia de Juez Griesa. Varios
expertos suponen que a causa de las obligaciones pendientes de pago, las reservas podrian

bajar mas porque Argentina esta obligada a servir estas deudas en los proximos afios.

La decision del Juez Griesa no tiene solamente repercusiones para Argentina, sino también
para la comunidad internacional. Este caso judicial trata de la evaluacion de la inmunidad de
un pais soberana y el deber de respetar las obligaciones contractuales [Neve, 2014]. La
sentencia pone los requisitos contractuales de relieve. En la pronunciacion de la sentencia, el
juez hace hincapié en que Argentina actia también como una entidad comercial en el mercado
internacional, por lo que tiene que respetar sus contratos existentes. Con esta sentencia, la
inmunidad soberana pierde importancia en la comunidad internacional. Por eso, los inversores
tienen que incluir este riesgo adicional en la calificacion de la compra de deuda publica

[Beattie, 2014].
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Grafico V: Evolucion del volumen de las reservas de divisas de Argentina (2001 — 2014)
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7.3 Comparacion de los indicadores macroeconomicos de las dos

insolvencias

No se puede comparar las consecuencias devastadoras del afio 2001, a la situacion econdmica
actual. Sin embargo, una mezcla de precios de consumo crecientes, presiones salariales y la
pérdida de confianza en la propia moneda recuerdan infaliblemente la insolvencia estatal de

2001. [The Economist, D, 2014]

La mayoria de los datos econdémicos, representados en la Tabla II, sefialan que la quiebra
estatal de 2001 tuvo un impacto mucho mayor en la economia argentina que la insolvencia
técnica de 2014. Pero también es demasiado temprano para estimar todas las posibles
consecuencias del impago del ano pasado. El crecimiento real del PIB cay6 al -4,4 % en 2001,
mientras que en 2014 la economia argentina disminuy6 en un 1,7 %. Queda por ver cémo la
economia argentina evolucionard en los proximos afios. Por ejemplo, el FMI estima un
crecimiento real de -1,5 % para 2015 [World Economic Outlook, 2014]. La tasa de paro es el
dato que resulta mas claro para medir las consecuencias sociales de una crisis. A causa del

alto ratio de empleados en el sector publico, Argentina es un pais con una tasa de paro
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estructuralmente media-baja como se puede ver en el grafico VI. En contraposicion a
Argentina, se puede observar que Espafa tenia una tasa de paro superior a los dos paises
latinoamericanos también antes de la crisis financiera en 2009. Por lo tanto, el desempleo,
supone mas un problema estructural en Espana [Grafico VI]. La crisis de 2001 conduce a
despidos colectivos tanto en el sector publico como en el privado lo que da lugar a una tasa de
paro de casi 20 % en 2001 [Grafico VI]. Actualmente, no se ve una gran influencia del
impago de 2014 en el mercado laboral (que registra una tasa de paro del 8,8 % en 2014) . El
grave impacto de la crisis de 2001 se puede comprender al comprobar el elevadisimo
porcentaje de poblacion que vive bajo de la linea de pobreza en este momento (57,5 % en
2001). En la era post-crisis este porcentaje ha sido reducido a un nivel de 30,0 % en 2014
[Tabla II]. El Coeficiente de Gini, por su parte, lo hace referencia a la distribucion de la renta
nacional y constituye por eso el indicador mas utilizado para documentar las desigualdades
econdmicas en un pais. Un indice de 100 describe la situacion lo mas desequilibrado en la
distribucion de la renta nacional (un individuo dispone el total de la renta). En relacién con
este indicador, Argentina ha logrado disminuir su desigualdad desde un valor de 53,5 en 2001
hasta 43,6 en 2014 [World Bank, 2015]. El coeficiente de Gini es un indicador muy relevante

en la evaluacion de la cohesion social de un pais.
Grafico VI: Tasa de paro
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En referencia al endeudamiento publico, la cifra de 2001 (44,9 % del PIB) no tiene tanta
fuerza expresiva como la de los afios siguientes. En 2002 el endeudamiento ascendié a 137,5
% lo que muestra el alto cargo de deudas [World Economic Outlook]. No obstante, con
respecto al valor de 2014 (48,9 %), se puede observar que el Estado ha consolidado
significativamente sus deudas. Este desarrollo se ve también confirmado por el indicador que
refleja el pago de las deudas en porcentaje de las exportaciones. Mientras que en 2001 49,2 %
de exportaciones de bienes y servicios se destina al servicio de la deuda, ese ratio asciende a

solamente un 13,7 % en 2014.

La balanza por cuenta corriente es un apartado dentro de la balanza de pagos lo que presenta
las operaciones reales (importaciones y exportaciones) y las transferencias monetarias entre
los ciudadanos de un pais y los del resto del mundo. Tradicionalmente Argentina muestra un
alto déficit de la balanza por cuenta corriente. Pues bien, este déficit es superior en el afio
2014 al registrado en 2001. Esto se debe por un lado, al encarecimiento de las importaciones
y, por otro lado, al alto pago de intereses al extranjero [Czékus, 2014]. La cifra mas
preocupante que indica un posible estancamiento en los proximos afos es la tasa de inflacion
de 38,5 % en 2014 [The Economist, F, 2014]. Desde hace unos afios, Argentina no puede
controlar esta aumento, que se agravara a causa del impago de 2014. Por este motivo, las
reservas de divisas siguen disminuyendo y Argentina se encunetra cada vez mas aislada en el
ambito internacional. No son buenas condiciones previas para logar la reduccion de la tasa de

inflacioén que seria necesaria.
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Tabla II: Comparacion de datos economicos entre 2001 y 2014

dolares)

2001 2014
Crecimiento real del PIB -4.4 % -1,7 %
Saldo de la deuda publica (porcentaje del .
44.9 % 48,9 %
PIB)
Tasa de paro 19,2 % 8,8 %
Tasa de inflacion (IPC promedio) -1,1% 38,5 %"
Balanza de cuenta corriente (en mil millones
-3782 -4409
de dolares)
PIB (basado en PPP) per cépita (en ddlares) 11.701,2 22.101,3
Populacion bajo de la linea de pobreza 57,5 %" 30,0 %"
Coeficiente de GINI 53,3° 43,6
indice bursatil MERVAL (final del afio) 203,59 8579,02
Pago de las deudas (porcentaje de las
exportaciones de bienes y servicios y ingresos 49.2 %’ 13,7 %"
primarios)
Uso de créditos del FMI (en mil millones de S .
14,37 3,117

Datos: World Economic Outlook (10/2014); elaboracion propia

' Krueger, 2002

?The Economist — D - 2014

® Czékus, 2014
*http://www.indexmundi.com/g/r.aspx?v=69
> World Bank, 2014

®Datos del afio 2011

"Datos del afio 2013
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8.Perspectivas futuras para la economia argentina

Con la pérdida de la clausula RUFO al final del afio 2014, cambia el detalle decisivo en el
conflicto entre Argentina y los fondos de cobertura [Neve, 2014]. Con ello, un acuerdo
exitoso entre las dos partes sera mas probable a lo largo del afo 2015. Esto deberia ser la
principal prioridad del gobierno argentino para realizar un retorno a los mercados financieros
internacionales [The Economist, B, 2014]. El aislamiento financiero debilita las posibilidades
de crecimiento para la economia argentina. No obstante, solamente si el gobierno consigue
establecer un marco estable, volveran las inversiones extranjeras directas (IED) [Czékus,
2014]. En particular, casos como la expropiacion de Repsol, lo que ha dafado
considerablemente a la reputacion argentina, se tienen que evitar a toda costa. Para el futuro,
sera imprescindible recuperar rapidamente el terreno perdido para no desaparecer

completamente de la escena global.

Como he descrito antes, la discrepancia entre el tipo de cambio oficial y el del “ddlar blue” es
cada vez mas alta. Las diferencias causan efectos distorsionadores y debilitan la economia
argentina. Por eso para el afio 2015, el gobierno argentino tiene que hacer todo lo posible para
ajustar los dos tipos [The Economist, D, 2014]. Asi se puede recuperar la eficiencia del
sistema monetario y frenar la caida de las inversiones directas que refleja el grafico VII.
Argentina no ha alcanzado los valores pre-crisis (antes de 2009) lo que se debe también a la
inestabilidad actual del area econémica. En el momento, Argentina estd lejos de lograr el
valor maximo de casi 2,5 mil millones de dolares de 2006 [Grafico VII]. La devaluacion es
una intervencion dolorosa porque consecuentemente subirdn las expectativas de inflacion pero
no obstante constituye una medida imprescindible. El riesgo de la inflaciéon es muchas veces
provocado por una demanda agregada demasiado alta. En el futuro, el Banco Central tendra
que delimitar el aumento de la demanda a través de una subida de los tipos de interés a largo
plazo, lo que encarecera la financiacion externa. Ademas, los tipos de interés elevados
incentivan a mantener los depositos de ahorro en el banco. Esta renuncia al consumo
disminuye la demanda agregada. Por ello las empresas no pueden aumentar tanto sus precios
lo que impide una espiral inflacionista [Deutsche Bundesbank, 2015]. La cara positiva de la
devaluacion serd el abaratamiento de las exportaciones argentinas [Czékus, 2014]. Para
beneficiarse de esto, Argentina tiene que abrir su economia hacia los mercados
internacionales y delimitar la intervencion omnipresente del Estado en el comercio exterior y
en la regulacion de los precios y salarios implementada por Ferndndez de Kirchner. El hecho
de que el peso es una de las pocas monedas en el mundo que se devalu6 en 2014 en contra a

las monedas principales, subraya que el gobierno ha tomado este camino [Czékus, 2014].
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Actualmente, Argentina es muy dependiente de los precios globales para los recursos
naturales y para los productos agricolas. Tras varios afios con condiciones muy favorables
para Argentina, por ejemplo, los precios de la soja bajaron un 35 % entre julio y octubre de
2014 [The Economist, E, 2014]. No es posible prever como se desarrollaran los precios en el

futuro, pero sin duda podrian poner el crecimiento futuro de Argentina en peligro.

El indice de Competitividad Global del afio 2014 publicado por el Foro Econémico Mundial,
en el que Argentina ocupa la posicion 104 de 144 paises, muestra muchas posibilidades de
mejora. Evaluando el informe, la falta de eficiencia del mercado laboral (posicion 143) y del
mercado de bienes (141) son especialmente destacables como deficiencias. Estas dos
categorias se refieren a la productividad nacional que tiene que ser mejorada en el futuro a
toda costa. Ademas, seglin el informe, Argentina se encuentra entre los peores paises en lo
que a la confianza publica en sus politicos (141). Con ello, se subraya la insatisfaccion de los

ciudadanos con la politica de Fernandez de Kirchner [World Economic Forum, 2015].

La insolvencia podria complicar la transiciéon a la nueva formacion del gobierno tras las
elecciones presidenciales en 2015 [Turner/Parks, 2015]. Debido a la legislacion argentina,
Fernandez de Kirchner no puede presentarse como candidato otra vez, por eso se espera con
sumo interés el resultado de unas elecciones que marcaran un momento decisivo para

Argentina.

Grafico VII: Inversiones directas — Adquisicion neta de activos financieros
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9. Conclusiones

Sin duda, Argentina ha experimentado numerosos afios turbulentos en las ultimas tres
décadas. En muchos aspectos, su desarrollo econdémico es dificil de explicar porque
probablemente ningun pais en el mundo se ha desarrollado de una manera tan opuesta a su
potencial. A causa de las dos insolvencias estatales, actualmente Argentina ha de ser
considerada como un pais emergente con tendencia a la baja. Definitivamente, el pais no se ha
recuperado de la quiebra soberana en 2001, lo que explica sus dificultades de pago en el afio
2014. En el mismo ano, un tribunal estadounidense estima la demanda de los fondos de
cobertura NML Capital y Aurelius Management. Esta sentencia condena a Argentina a pagar
el importe total de las reclamaciones, lo que conduce a una insolvencia técnica de la
Republica de Argentina. Estas circunstancias describen claramente por qué el impago de 2014
estd indisolublemente relacionado con la insolvencia de 2001. Con ello se verifica la hipdtesis

de partida de que la crisis de 2014 es una consecuencia directa de la gran depresion de 2001.

En los afos noventa, Carlos Menem intenta a luchar contra la hiperinflacion mediante una
estrategia de crecimiento neoliberal, siguiendo las normas del Consenso de Washington. Con
la ayuda de la Ley de la Convertibilidad, que implica la implantaciéon de un “Currency
Board”, el gobierno argentino trata de lograr la estabilidad macroeconomica. La fijacion de la
moneda nacional - el peso argentino - al dolar, debia restablecer la confianza de los
ciudadanos en el sistema financiero y bancario. A pesar de los éxitos en algunas éareas, por
ejemplo en la estabilizacion de la tasa de inflacion, las medidas no permitieron alcanzar los

objetivos deseados y terminan fracasando.

El mayor problema reside en la falta de flexibilidad en referencia a la politica monetaria. La
economia argentina habria requerido una devaluacion de su moneda en una fecha mas
temprana para recuperar su competitividad en el sector exterior. Esta sobrevaloracion del peso
causa distorsiones tanto en el sector privado como en el sector publico. Estas ineficiencias y
una falta de inversiones representan el punto de partida del circulo vicioso que arrastra a
Argentina hacia abajo. Ademas, la incapacidad de generar ingresos fiscales y otros errores en
la politica fiscal conducen a una financiacion deficitaria. Por eso, Argentina se ve enfrentada a
un endeudamiento masivo y a una reduccion de las reservas de divisas que finalmente no
puede afrontar. Aparte de estas deficiencias econdmicas domésticas, el pais se ve afectada por
varios choques externos como el impacto de algunas crisis monetarias, lo que produce una
ralentizacion del flujo de capital hacia los paises emergentes. A causa de la dependencia de
las inversiones extranjeras y de la dolarizacion de sus deudas, la economia argentina estd muy

vulnerable a un “external drain” (salida de capital extranjero).
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Debido a la interaccion de estas desafortunadas circunstancias, Argentina tiene que declarar
su insolvencia al final del afio 2001. La crisis afecta a todas las areas de la vida social y se
considera como un acontecimiento clave en la historia econémica de Argentina. En una fase
de estanflacion, el nuevo Presidente Néstor Kirchner tiene la tarea de consolidar las deudas y
generar la recuperacion econdomica del pais. En contraposicion a su predecesor, Kirchner
extiende la influencia del Estado y hace uso de la herramienta keynesiana de fomento de las
inversiones en infraestructuras como mecanismo de promocion del crecimiento econémico.
Al cabo de poco tiempo, se puede observar un auge coyuntural, sobre todo causado por un
aumento en la demanda agregada. Sin embargo, a partir de 2010 Argentina emplea una
politica fiscal demasiado expansiva lo que fomenta una aceleracion de la tasa de inflacion.

Con la alta reduccion de las reservas de divisas surgen de nuevo los problemas conocidos.

El impago de la deuda en 2014 constituye un evento cuyo origen reside en la insolvencia de
2001. En el proceso de la reestructuracion de las deudas, una pequefia minoria de los
acreedores no acepta la oferta argentina. En 2014 dos fondos de cobertura de este grupo
demandan el reembolso completo de sus inversiones por un importe de 1,33 mil millones de
dolares. Debido a la existencia de la clausula RUFO que garantiza la igualdad de los
acreedores, Argentina renuncia a pagar las reclamaciones para evitar que otros acreedores
sigan el ejemplo de estos fondos. Mas alla de esto, las autoridades argentinas condenan el
comportamiento capitalista de los “fondos buitres”. También por esa razéon, no estan
dispuestos a negociar con los fondos de cobertura. Debido a la sentencia de un tribunal
estadounidense, Argentina se encuentra en un estado de mora desde julio de 2014. El hecho
de que un tribunal estadounidense decida sobre el destino de Argentina pone de manifiesto
que habia fallos en la emision de los titulos que estaban emitidos bajo derecho
estadounidense. En general, la insolvencia técnica se puede atribuir a negligencias en el marco
legal y por tanto no se debe calificar como una insolvencia completa por razones de falta de

divisas o por un endeudamiento demasiado alto.

No obstante, queda por ver como se desarrollara la situacion econdémica en Argentina en los
proximos afios. Para impedir una siguiente exclusion del mercado financiero internacional y
para atraer nuevos inversores, Argentina tiene que salir del estado de insolvencia técnica.
Superar una nueva fase de recesion es dificil si el pais desea asegurar su independencia de
fondos extranjeros, como el FMI. Al final, hay que esperar que Argentina utilice sus grandes
posibilidades con mas eficiencia y prudencia. Las elecciones presidenciales en 2015 deberan

constituir el inicio de una nueva era. Si los politicos argentinos no terminan con su estilo
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populista, el pais seguird su deterioro progresivo. Argentina necesita nuevos estimulos para

modificar su rumbo de declive.
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