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RESUMEN.

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo identificar el papel que tuvo el
Fondo Monetario Internacional [FMI] en el cambio de la imagen del Estado argentino
después de la crisis financiera que estallo6 en el 2001. Como consecuencia de la
declaracion de default por parte del gobierno argentino se da un cambio en la imagen
financiera del pais, influenciada por el FMI, que convierte a Argentina en un paria
internacional en temas financieros y comerciales alejandolo de los mercados
internacionales. Este estudio de caso tendra un acercamiento cualitativo dado que se
analizaran las caracteristicas, actuaciones y las bases crean el lazo entre las variables de
la crisis financiera y el rol del FMI en Argentina y asi poder entender su relacion.
Palabras Clave:

Imagen estatal, organizacion internacional, crisis financiera, Argentina, Fondo Monetario

Internacional.

ABSTRACT.
This research aims to identify the role played by the International Monetary Fund [IMF] in
the change of state image of Argentina that happened as a consequence of the financial
crisis that exploited in 2001. After the crisis hit rock bottom, the Argentinian government
declared a state of default that with the influence of the IMF transformed Argentina in a
financial and commercial pariah changing the financial image of the country and leaving it
without access to international markets. This study case will have a qualitative approach
because aims to analyze the characteristics, acts and bases that form the bond between the
variables of the financial crisis in Argentina and the role of the IMF.
Key Words:
State image, international organization, financial crisis, Argentina, International Monetary
Fund.
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INTRODUCCION

Este trabajo tiene como objetivo analizar el papel de las organizaciones internacionales en
la imagen de Estados y se pregunta: ;,como se ve afectada la imagen de un Estado dado el
papel de una organizacion internacional como el FMI? Para ello se recurre a la descripcion
del periodo de 2000-2010 en Argentina y se examinan los eventos que llevaron al colapso
financiero que se presentd a finales de 2001 en Argentina con la declaracién de default'.
Este cambio en la imagen surge de la capacidad de influencia que tiene el Fondo
Monetario Internacional (FMI), el cual hace que Argentina pase de ser un modelo
econdmico a replicar a ser un paria financiero internacional (Cavallo 2004).

Este trabajo es relevante, en primer lugar, por la importancia del estudio de las crisis
financieras que han caracterizado el desarrollo econémico de muchos paises en via de
desarrollo en los Gltimos afios tales como México, Corea del Sur, Rusia, Turquia y Brasil?.
Ademas, es importante reconocer la importancia que han tenido los shocks de deuda
soberna en la reformulacion y reconstruccion del sistema financiero internacional
especialmente luego de las crisis del; Sudeste Asiatico, Tequila y la crisis financiera
mundial de 2008, que han generado diferentes iniciativas para revisar la estructura del
sistema financieros siendo las mas importantes: G7 (1995), G22 (1998) y G20 (2008). Asi
mismo, en el contexto latinoamericano este tema es ain mas relevante pues, desde los afios
ochenta, muchos paises fueron golpeados por la crisis de la deuda y cayeron nuevamente en
crisis financieras entre principios de los noventa e inicios del nuevo siglo, lo que influye en

la relacién y en la aproximacion de estos paises al escenario financiero internacional®.

! Cualquier violacién a una obligacién contra-actual cuenta como default. De esta manera se reconocen dos
formas principales de default; la primera, cuando un gobierno repudia el monto principal de la obligacién o
los intereses; y la segunda, cuando se genera una suspension o extension temporal de la obligacién de forma
unilateral por parte del gobierno (Tomz 1999).

2 Seglin Rogoff y Reinhart (2010; 2011) en los Gltimos 200 afios se han contabilizado més de 250 defaults,
con una duracion promedio de los efectos de una década. De la misma manera es necesario reconocer que en
un afio tipico al menos el 10% de los Estados no logra cumplir con sus obligaciones contractuales (Tomz
2007).

3 México 1994, Argentina 1995 y 2001, Brasil 1999 y 2002 y Uruguay 2002. Se escoge el caso de Argentina
dado el monto que se declaré impago en 2001, la importancia para la imagen de Argentina, la relacion que



En segundo lugar, es importante por el estudio que se hace del papel de las
instituciones internacionales, sus actos y relevancia en el sistema internacional,
especialmente con el reconocimiento de las organizaciones internacionales como actores
relevantes en el sistema internacional segun las teorias institucionalistas. Por esta razén se
analizara la relacion entre el Fondo Monetario Internacional y la Republica de Argentina
ante la crisis financiera de 2001. De la misma manera, es importante resaltar la capacidad y
efectividad de las herramientas de accion (principalmente el sello de aprobacion del FMI)
con los que cuenta el Fondo, reconociendo como lo hace Tomz (2007); que el FMI puede
asegurar la entrada de fondos e inversiones a pesar de la existencia de condiciones adversas
en la economia, e incluso frente a un posible escenario de default.

En tercer lugar, este trabajo tiene una relevancia académica dado que puede ampliar
la esfera de estudio de la reputacion estatal y crear preguntas en el marco de la teoria
existente sobre ;como funciona la reputacion de un Estado? Esto segun la aproximacion
tedrica que hace Tomz (2007)* y el cuestionamiento que les hace a otros autores®. En esta
medida, este trabajo abre la posibilidad de que no solo las acciones de un Estado son las
Unicas capaces de generar cambios en la reputacion y que es necesario pensar en la
influencia de organizaciones internacionales como el FMI.

En este trabajo se define crisis financiera como la dificultad en la financiacion de la
deuda publica de un Estado. Esta se manifiesta por la imposibilidad del pago de los
compromisos (obligaciones de deuda externa) cuya magnitud se entiende como la relacién
entre la deuda publica y el PIB, el déficit pablico y el PIB y la relacién entre los costos de
la deuda y los ingresos fiscales del Estado (Giuliano 2000; Reinhart y Rogoff 2010). Por
otro lado, este trabajo toma como imagen estatal el equilibrio entre la proyeccion y la
imposicion de una realidad Unica y propia de un Estado. Este equilibrio nace de la

confrontacién entre lo que el Estado proyecta como imagen y la interpretacion que terceros

tuvo el FMI con el proceso macroeconémico de argentina durante la segunda mitad del siglo XX y teniendo
en cuenta que el tema adn sigue vigente después una década.

* Tomz propone una teoria tomando las bases tedricas de repeat play y Issue Linkage y agregando las
variables de informacion incompleta y cambio politico para explicar como se generan los cambios en la
reputacion de un Estado, llegando a la conclusion que solo los cambios sorpresivos de las acciones de un
Estado pueden tener influencia alguna sobre su reputacion, dado que no es posible encontrar un tercer actor
que haga de guardian de los créditos internacionales.

® Finnemore, M. (1996), Moody, J. (1925), Mercer, J. (1996) entre otros.



actores hacen de esta. Asimismo, este estudio entiende que la conformacion de la imagen
de un Estado esta dada por la union de mdltiples imégenes que juntas conforman la
totalidad de la imagen de un Estado. Este trabajo se enfoca en la imagen financiera de
Argentina que identifica al pais en términos financieros en el escenario internacional
(Lasagna 1995; Robles 1996).

La crisis financiera en Argentina es la consolidacion del aumento de la deuda
externa del pais a partir de 1920, con un crecimiento significativo en los afios setenta
cuando, gracias a la expansion del mercado de capitales y la abundancia de recursos
(causada por el aumento del precio del petrdleo en esta década), estos empezaron a llegar a
paises emergentes, especialmente en los mercados latinoamericanos (Brennan 2007, pags.
49-60; Jozami 1986, pags. 39-44; Frenkel 2003, pags. 31-40). A partir de ese momento, la
deuda tomo gran relevancia, pasando de un 15% del PIB, aproximadamente 9.600 millones
de dodlares en 1976, a niveles cercanos al 160% del PIB, una cifra cercana a los 170.000
millones de délares para 2001°. El estallido de la crisis se dio a finales de 2001 cuando el
Gobierno declard la imposibilidad de cumplir con las obligaciones de gran parte de la
deuda, haciendo de este episodio el méas grande cese de pagos en la historia (CNN 2014).

Para el desarrollo de este trabajo fue necesario ver a grandes rasgos la evolucion de
la deuda y de las politicas econémicas de las etapas mas importantes de la historia
econOmica argentina a partir de 1970. Sin embargo, para el analisis de la imagen financiera
del pais se parte de la imagen que se tuvo del pais durante el gobierno de Carlos Menem
por ser el momento en el que se considera que las relaciones entre el FMI y Argentina
fueron mas fuertes, y porque fue en esa época que el modelo econémico de Argentina fue
reconocido como una muy buena opcién para economias emergentes’.

El trabajo esta dividido en dos partes: la primera describe la evolucion de la deuda
externa y la relacién entre los diferentes gobiernos en Argentina y el FMI. En la segunda
parte se examina la imagen de Argentina mediante los indicadores de déficit fiscal, balanza
comercial, crecimiento econoémico, el valor de la tasa de cambio, las tasas de interés de los

bonos, calificaciones de riesgo y la inversion extranjera directa. Esta informacion se

® Ver anexo 3.
"Ver: IEO 2004. Pags 1-3; Clarin 2003; Carvallo 2002.
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contrastara con la existencia de las relaciones con el FMI y del sello de aprobacion (Seal of
Approval) de los programas y ayudas para Argentina.

Este trabajo supone que si hay una relacién directa entre la aprobacién del FMI® de
los programas economicos y la imagen de Argentina, lo que implica que el pais se ve
afectado por las acciones del Fondo. Esto se evidencia luego de la declaracion de default, el
abandono al plan de reestructuracién de la economia por parte del FMI, y el fin de las
relaciones cordiales entre ambos actores. La imagen de Argentina termind siendo lo
suficientemente negativa como para que el pais no pudiera acceder a los mercados

internacionales de financiacion.

8 Este visto bueno se vera mediante la existencia del sello de aprobacién que da el FMI para dar inicio a los
acuerdos y condicionalidades. La importancia de esta aprobacion se puede ver en que es un requisito para las
negociaciones con diferentes IFI como el Club de Paris y el de Londres.

11



1. LA DEUDA EXTERNA DE ARGENTINA Y LA RELACION CON EL FONDO
MONETARIO INTERNACIONAL

1.1 Antecedentes de la deuda externa de Argentina.

El desarrollo de la deuda externa de la Republica de Argentina ha estado marcado por
caracteristicas variables que encuentran su causa en razones politicas y sociales que han
estado en constante juego con las tendencias econdmicas de cada periodo. Por esto se
encuentran en Argentina tendencias contrarias que van desde un proteccionismo restrictivo
hasta la acogida de politicas liberalizadoras enmarcadas en las ideas del neoliberalismo. Asi
pues, para poder estudiar los antecedentes y el desarrollo de la deuda externa del pais, es
necesario dividir la historia econémica en periodos con caracteristicas similares (politicas y
sociales) en las cuales se pueda ver la evolucion de los ideales econémicos que ayudaron a
la formacion de la imagen de Argentina.

En este sentido, se estudiara el desarrollo de la deuda externa de Argentina desde los
afios setenta, teniendo en cuenta la globalizacion del sistema financiero mundial como
consecuencia de la ampliacion de los servicios y de la oferta de créditos a raiz del alza del
precio del petrdleo a comienzos de década. Este exceso de capital encontré en los paises en
desarrollo un buen lugar para la inversion, globalizando asi un sistema financiero que antes
de los setenta no tenia una vision mundial (Frenkel 2003, pag 42).

Segun lo anterior, para principios de los afios setenta, Argentina no present6 un gran
cambio en la deuda externa en parte por el alcance del sistema financiero que no daba
cabida a economias en desarrollo, y en parte porque la deuda externa del pais entre 1900-
1970 se mantuvo baja y estable alrededor del 10% y 15 % del PIB (Cibils, Weisbrot y Kar
2002). Este analisis de la deuda no esta basado en periodos temporales lineales sino que se
haré siguiendo los puntos de cambio mas importantes de la deuda externa del pais. Esto
implica que el trabajo estd organizado segun los diferentes gobiernos y las medidas

econdmicas que tomaron frente a la deuda externa.
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El primer hecho importante durante la década de los setenta se dio con la llegada al
poder de la dictadura militar en Argentina (1976-1983), y especialmente durante el
gobierno del general Jorge Rafael Videla (1976-1981), en el cual se presento en Argentina
el mayor crecimiento de la deuda en la historia del pais. Durante este periodo, la deuda paso
de 9.700 millones de dolares a aproximadamente 45.000 millones entre 1975-1981,
aumento que, segun varios autores (Bely 2001, Rodriguez 1989, Calcagno 2013, Toussain
2003), es totalmente innecesario, marca el inicio de treinta afios de aumento progresivo de
la deuda y prepara el proceso de insolubilidad que estallo finalmente en diciembre de 2001
(Bely 2001, pérrfs. 1- 10; Rodriguez 1986; Calcagno 2013; Toussain 2003).

Es necesario ver con mayor precision algunas de las principales causas del aumento
descontrolado de la deuda segun Bely (2001). En primer lugar, fue en los afios setenta
cuando el sistema financiero internacional entrd en una nueva etapa de globalizacion como
consecuencia de una expansion del euromercado y posteriormente del shock petrolero de
1973 en el que grandes cantidades de recursos disponibles abrieron la posibilidad al crédito
internacional. Como consecuencia de este hecho, en la segunda mitad de los setenta la
banca multilateral aproveché este auge para ubicar estos recursos en forma de préstamos en
los paises con economias emergentes que después, en los afios ochenta, presentaron graves
crisis de deuda como México, Brasil y Argentina. Por otro lado, el aumento de los créditos
durante estos afios se debid principalmente a las politicas econémicas que proponian una
apertura econdmica casi absoluta y una gran desregularizacion del sistema financiero
argentino® (Cibils, Weisbrot y Kar 2002).

Ademéas de este escenario que posibilitd el endeudamiento de los paises en
desarrollo, también hubo factores internos —en Argentina— que facilitaron el crecimiento
de la deuda. Entre estos factores cabe resaltar la aplicacion de politicas neoliberales, es
decir, la apertura del mercado y desregularizacion del sistema cambiario que se dio en un
proceso politico que se denomin¢ “La plata dulce”. Este proceso, en cabeza del Ministro de

Economia Martinez de la Hoz, planteaba un programa de devaluaciones programadas con

% Este hecho consiste una causa de la ampliacion del flujo de dinero en América Latina porque gracias a la
eliminacién de las politicas proteccionistas y otras barres al comercio se abre un nuevo panorama para la
inversion y la entrada de capitales que ahora tenian menos barreras para encontrar nichos para su colocacion.
Ver: Rojas 2000, Cibils, Weisbrot y Kar 2002)
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el nombre de “tablita”, que cre6 un escenario perfecto para la especulacion, la entrada de
flujos de capitales a corto plazo (Basualdo 1999, pags 5-7). Igualmente, en 1977 se crea la
ley 21526 que establecio altas tasas de interés, desregularizé el sistema cambiario y situd
como garante al Banco Central de todos los depositos en moneda local de cualquier
empresa que entrara en liquidacion (Republica de Argentina. Ley N° 21.526 1977, 14
febrero). Las dos medidas anteriores hicieron posible el mecanismo conocido como
“bicicleta financiera”, en el cual se recurrid a créditos extranjeros para obtener fondos.
Estos fueron convertidos a la moneda local, y fueron inscritos nuevamente en el sistema
financiero con altas tasa de interés, haciendo que el retorno de este dinero fuera mayor que
la cantidad adeudada. Este mecanismo cred un circulo que acrecentd la especulacion, la
inflacion de los precios vy, en Gltimas, la destruccién de la industria del pais y el crecimiento
de la deuda externa (Bely 2001).

Como consecuencia de las politicas econdmicas implementadas por el régimen, las
empresas privadas nacionales y multinacionales con filiales en Argentina incurrieron en un
endeudamiento acelerado que finalmente estallo a finales de 1981 y que sentd las bases
para el estallido de la crisis financiera latinoamericana de 1982. Cuando las politicas
econdmicas del régimen empezaron a mostrar fisuras, el problema de la deuda privada
alcanzo cifras muy altas: para 1981 la deuda externa privada significaba casi el 70% de la
deuda externa total de Argentina. Es por esto que el gobierno de Videla tomé la decision de
estatizar la deuda mediante swaps para lograr estabilizar la deuda privada. Es decir, se crea
una politica que transforma la deuda privada en deuda publica a través de la compra de la
deuda privada por medio de la firma de contratos a términos fijos; esta medida buscaba
salvar al sector privado y a las empresas extranjeras de la quiebra inminente. Con esta
medida —ademas del endeudamiento de las empresas publicas que fueron utilizadas por el
gobierno para la consecucion de moneda local—, durante los primeros afos de la década de
los afios ochenta, el monto total de la deuda aumento en 34.000 millones de dolares entre
1978-1982 (Bely 2001, parrfs. 1-15; Rodriguez 1986; Calcagno 2013; Toussain 2003).

A partir de la llegada al poder de la dictadura empez6 en Argentina un problema de
acumulacién de la deuda acelerada que se puede contemplar en tres fases, como lo

mencionan Damill, Frenkel y Rapetti (2005). La primera de estas fases se ubico entre 1977-
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1982 con el comienzo de un proceso de apertura financiera y endeudamiento acelerado, que
se debio en parte a una reforma financiera liberalizadora en 1977 y al levantamiento de los
controles cambiarios a operaciones privadas de cuenta capital en 1980-1981. En este
periodo, el indice de endeudamiento acelerd y llegd a niveles cercanos al 60% del PIB.
Hacia finales de 1979, la situacion de la deuda era insostenible en gran parte de
Latinoamérica, especialmente en Argentina, México y Brasil, y empeord a principios de
1980 por razones tanto internas como externas. En el caso argentino se puede ver como
causa externa de esta primera crisis de deuda el incremento de los intereses sobre los bonos
del tesoro en EE.UU. (10% para mediados de 1980) que hace que los servicios y el general
de la deuda externa bruta aumenten considerablemente. Otras causas externas fueron la baja
de los precios de las materias primas hacia finales de los setenta que cre6 algunos
problemas en la balanza comercial de Argentina, la disminucion de los préstamos
extranjeros voluntarios y la gran fuga de capitales que para 1986 sumd aproximadamente
21.000 millones de ddlares (Toussain 2003, pags. 1-10). Una de las causas internas de la
crisis fue la aplicacion de las politicas de Martinez de la Hoz, entre las que se pueden
mencionar la debilidad fiscal de las politicas de la dictadura como causante en gran medida
de los problemas de la balanza comercial entre 1982 y 1983 (Jozami 1986).

Igualmente, cabe mencionar que durante los ultimos afios de la dictadura empez6 un
proceso juridico en contra de la acumulacion de deuda externa durante el periodo de 1976-
1982. Este fallo, presentado en 1982 ante la justicia nacional argentina, declaré ilegitima la
deuda en el afio 2000. Este proceso sentd un precedente al interior de pais y reconocio que
el aumento de dicha obligacion durante el periodo de la dictadura no fue a favor del pueblo
argentino; aunque en términos reales no tiene ningun efecto sobre la deuda externa, si crea
un sentimiento de abandono y desconfianza ante la deuda por parte de la ciudadania
(Republica de Argentina. Fallo N° 14.476 Olmos 2000, Julio 13).

A causa de la dificil situacion social y politica, el régimen militar argentino llegé a
su fin en 1983 y se renovo el proceso democratico en manos de Raul Alfonsin (1983-1989).
En este momento comenzé la segunda etapa de la deuda externa argentina, en la cual se
buscé frenar el aumento y asimismo la renegociacion del pago de las obligaciones que se

encontraban proximas a vencer (Damill, Frenkel y Rapetti 2005, pags. 187-200). La
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situacion econdmica para principios de 1983 no era buena, y estaba determinada por el alto
costo de la deuda (45.000 millones de dolares) donde solo los servicios (intereses sobre las
obligaciones) alcanzaban valores cercanos al 80% de las importaciones para el afio anterior.
Ademas, el fenomeno de la hiperinflacion que entre 1982 y 1984 rondo valores cercanos a
445.5%, tenia a la economia de Argentina en un punto critico. Sumando esto a la
incapacidad de adquisicion voluntaria de fondos extranjeros y al aumento del valor bruto de
la deuda externa, se fomentd una situacion econémica muy dificil (Frenkel 2003 pags. 39-
50; Jozami 1986).

Conforme este escenario, el gobierno de Raul Alfonsin propuso en 1984 declarar
incapacidad de pago de la deuda. No obstante, este evento no sucedié debido a la
renegociacion y el refinanciamiento encabezado por el FMI, y al préstamo de fondos por
parte de Colombia, Venezuela y Brasil ante el temor de que dicha declaracién unilateral
fuera a empeorar el panorama crediticio respectivo de cada pais. La intervencion del FMI
vino acompafiada de un plan de austeridad que buscd la reactivacion economica, el
fortalecimiento del sector industrial y de la produccion agraria para que, por medio de un
incremento en las exportaciones, el pais lograra atender las diferentes obligaciones
crediticias; estas medidas, acompariadas de serios ajustes fiscales, sirvieron para frenar la
hiperinflacion (Fernandez 1983, pag. 79-97). Con lo anterior en mente se lanz6 el Plan
Austral, el cual estuvo basado en tres pilares: la reduccion de déficit fiscal mediante
aumento de los servicios publicos y de los impuestos; la introduccién de una nueva moneda
—el Austral—; y la congelacion temporal de precios y salarios incluyendo el tipo de
cambio. Aunqgue la medida a corto plazo cumpli6 con las expectativas, a largo plazo el plan
fue totalmente indtil y se reactivo el aumento acelerado de la deuda y de la hiperinflacion.
Con este nuevo escenario se planted la aplicacion de un nuevo plan que no alcanzé a ser
implementado y, en 1989, Raul Alfonsin es forzado a dejar el gobierno. La deuda externa,
para finales de este periodo, llegd a cifras cercanas a 65.000 millones de dolares, un
aumento de 44% desde el inicio del gobierno, y una inflacién que, para inicios de los 90,
era cercana al 5000% (Frenkel 2003, pags. 39-48; Jozami 1986).

Durante el Gltimo gobierno del siglo XX se presentaron algunos de los hechos mas

influyentes en el crecimiento acelerado de la deuda externa de Argentina. Con la salida de
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Alfonsin lleg6 al poder Carlos Menem, cuyo gobierno durd hasta 1999. Durante este
periodo se pusieron en marcha politicas econémicas cercanas a los preceptos neoliberales,
se amplio la apertura de la economia y se fortalecieron las relaciones con el FMI, como se
vera a continuacion.

La tercera etapa se desarroll6 entre los afios 1989-1999 durante el gobierno de
Carlos Menem, donde una nueva fase de apertura econémica y endeudamiento acelerado
dio lugar a nuevas reformas, medidas y politicas economicas con el afan de frenar la
inflacion, la crisis de empleo, los problemas cambiarios y de la banca nacional, entre otros
(Damill, Frenkel y Rapetti 2005).

La primera medida que es necesario mencionar es la aplicacion del plan Brady que,
aunque fue contemplada durante el gobierno anterior, solo se llevo a cabo en 1992 con la
firma por parte del gobierno de Menem. Esta iniciativa buscaba una reduccion de la deuda
externa mediante la quita del 35% gracias a una reconstruccion y actualizacion de bonos
antiguos por bonos garantizados y aprobados por el gobierno de los EE.UU. La idea de la
reduccion de la deuda mediante la aplicacion del plan Brady solo contemplaba la quita®® de
una parte de la deuda adquirida mas no de los servicios sobre esta. Para la aplicacion de
este plan, Argentina fue forzada a implementar una serie de politicas econdémicas
neoliberales que aumentaron la influencia de factores exdgenos en la economia y a su vez
condicionaron la naturaleza de la deuda a la vulnerabilidad del mercado internacional™.
(Larrosa 1994, pag. 233)

Con la implementacion del Plan Brady, la deuda pas6 de 65.000 millones a 43.000
millones, pero a causa de los condicionamientos para el pago de estos nuevos titulos se
entrd en un nuevo proceso de endeudamiento acelerado para poder cubrir con las
obligaciones contraidas que, acompafiadas de los altos costos por el sostenimiento de la ley

de convertibilidad, aumentaron el problema que finalmente estallé en 2001. Como

19 Quita es un convenio que se hace entre el deudor y el acreedor donde el acreedor acepta una reduccion
parcial del monto total de la deuda inicial.

1 |_os compromisos principales que impusieron los EEUU y el FMI para la aplicacion del plan que daba una
quita de 35.000 millones de la deuda externa eran: el establecimiento de un tipo de cambio fijo, un superavit
primario aproximado de 3.300 millones anuales, aumento en las exportaciones, aumento en las importaciones
por medio de eliminacion de barreras comerciales, la disminucién de puestos de trabajos en empresas publicas
y la destinacion del 2% de PIB para atender pagos de la deuda.
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respuesta, el gobierno aplicd medidas restrictivas para evitar una corrida bancaria que se
conocié como “el corralito”. Con este escenario, el gobierno de Menem salié del poder
dejando una deuda externa cercana a 146.000 millones de dolares (Larrosa 1994, pags. 236-
246).

La segunda medida de gran importancia durante el gobierno de Menem fue la ley de
convertibilidad (1991), que proponia una paridad fija entre la moneda nacional y el délar, y
que buscaba bajar la hiper inflacién que ya alcanzaba unos niveles cercanos al 5000%. En
un principio, la ley mostro sus frutos y el nivel de deuda logro bajar hasta el 50% del PIB; a
pesar del buen comienzo, la ley de convertibilidad empezd a mostrar serios problemas que
terminaron por llevar a Argentina al punto més critico de la situacion de la deuda soberana
(Cavallo y Cottani 1997, pags. 17-21).

De igual manera, durante este periodo se fortalecieron las relaciones con el FMI, se
adquirieron nuevos préstamos y, por ende, se pusieron en marcha nuevos
condicionamientos a las politicas econémicas de Argentina que, junto con las politicas
internas del pais, aumentaron los problemas financieros hasta niveles insostenibles
(Gervasoni 2002, Pags. 20-30). Al finalizar el gobierno de Menem subid a la presidencia de
Argentina Fernando de la Raa, quien duré en el poder hasta el 21 de diciembre de 2001 y
cuyo gobierno serd tratado mas adelante por su implicacion directa con la declaracion de
default el 24 de diciembre de 2001. En la siguiente seccion se describe la creacion y
funcionamiento del FMI, asi como el papel que jugdé en Argentina desde sus inicios en
1944,

1.2. El Fondo Monetario Internacional
Con la caida del patrén oro, la crisis del 29 y el final de la Segunda Guerra Mundial, en

julio de 1944 se reunieron en la conferencia de Bretton Woods los delegados de 44 paises

con la intencién de modificar el sistema monetario internacional que venia en crisis* y

12 E| patrén que fijaba el valor de la moneda local de acuerdo a una cantidad especifica de oro entré en crisis
basicamente por la rigidez del sistema, la vulnerabilidad de este a factores exdgenos y la necesidad de un
comercio internacional libre y sin barreras. Al no poder reaccionar libremente a cambios en el sistema se
crearon graves problemas de inflacion y se extendid el efecto temporal de la crisis de 1929. Ademés se
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crear un nuevo sistema de reglas, instituciones y procedimientos para controlar la politica
monetaria y el tipo de cambio, tomando el dolar como patron de este nuevo sistema, el cual
fijaba el tipo de cambio contra el ddlar a un precio de 35 dolares la onza (Hall,
Hondroyiannis, Swamy y Tavlas 2011, pags. 293-300). La estabilidad del sistema se basé
en que el valor del dolar estuviera sustentado en reservas de oro, por lo cual la reserva
federal de los EE.UU acepté cambiar los depdsitos de oro por ddlares, logrando asi
establecer el dolar como el medio internacional de cambio (McKinnon 2001, pags. 2-3).
Con la entrada en vigor del sistema Bretton Woods en 1945 se crea de manera formal el
Fondo Monetario Internacional (FMI) con la firma de 29 paises y empieza funciones en
1947 (International Monetary Fund (IMF), History).

Los objetivos iniciales del FMI procuran fomentar la cooperacion monetaria
internacional, velar por el equilibrio y la expansion del comercio internacional, la
estabilidad cambiaria, la creacion de un sistema multilateral de pagos y la prestacion de
ayuda técnica y financiera para paises con problemas en la balanza de pagos (IMF,
History). Durante los afios posteriores a su fundacion, el FMI fue objeto de cambios en sus
estatutos con la intencion de modernizar las herramientas con las que cuenta, asi que el
convenio inicial ha sido modificado seis veces, la ultima de ellas en el 2011. Con las
reformas al estatuto en 2009 y 2011, los propositos principales de la organizacion
cambiaron enfocandose ahora en los ajustes estructurales para evitar shocks econémicos, en
la ayuda para el desbloqueo de fondos, en nuevas adquisiciones de recursos ante terceros
prestamistas y hacia programas y ayuda técnica para la prevencion de crisis (IMF, History).

La participacion y capacidad de voto dentro del Fondo es dada segln el monto de
las cuotas de cada pais miembro. Las cuotas son asignadas en relacion al tamafio de su
economia con la economia mundial, y se saca un porcentaje de lo que dicho pais debe
aportar al Fondo (IMF, Quotas). Este monto se calcula por medio de la unidad de cuenta del
Fondo conocida como Derechos Especiales de Giro (DEG), la cual determina el nimero de
votos de un pais. Esto fija el poder dentro de la organizacion segun el tamafio de la cuota de

necesitan grandes cantidades de oro en los bancos centrales de los paises para mantener la paridad
(especialmente EE.UU. y Gran Bretafia (GB)), lo que somete a los paises a una gran presion por mantener la
tasa de la moneda local, razén por la cual hacia 1933 varios paises, incluido G.B., deciden abandonar el
sistema (Bordo 2008).
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cada pais, siendo EE.UU. el mayor socio y el pais con la mayor capacidad de decision
(IMF, Quotas)™®.

A partir de 1970, el FMI adquirié un alcance global y centré sus esfuerzos en
programas de ayuda para las economias emergentes mediante la formulacion de préstamos
acompafados de politicas de condicionalidad con las cuales intentd reformular las politicas
macroecondmicas de estos paises. Esta intervencidon incitd numerosas criticas,
especialmente de paises en via de desarrollo, las cuales han girado generalmente en torno a
los problemas de pago de la deuda externa y a los altos costos de esta porque, en muchos
casos, el FMI figura como garante de estas deudas (Toussain 2003, pags. 1-5). Entre los
ejemplos mas claros de criticas frente a la deuda externa estdn algunos paises de
Latinoamérica, como México, Brasil y Argentina (Toussain 2003, pags. 1-5), que se han
declarado incapaces de hacer frente a las obligaciones y entraron en algun momento en
duras negociaciones con el FMI.

Las principales criticas al FMI surgieron de las condiciones que acompafian a los
créditos y que son a su vez prerrequisitos para la continuacién de los proyectos que estan
sujetos al cumplimiento de las condiciones exigidas por el fondo. Estas exigencias se
conocen como ajustes estructurales, en los que el FMI aplica una formula macroeconémica
general (consenso de Washington) que no tiene en cuenta las particularidades de cada
economia. Esta formula, en términos generales, busca el recorte de gastos, fortalecimiento
de exportaciones, devaluacion de la moneda, liberalizacion del mercado, ajuste fiscal, quita
de control de precios y subsidios y privatizaciones (Buira 2003, pags. 1-25).

Ahora, la primera participacion del FMI en Latinoamérica fue en Perd, en la década
de los cincuenta (Frenkel, Avenburg 2009, pag. 183). Sin embargo, la actividad del FMI en
la region se fortalecié en los afios setentas y ochentas por la gran oferta de fondos y la
necesidad de ubicar estos recursos, asi como la necesidad de los paises de la region de
obtener fondos para solventar problemas en la balanza de pagos (causada por la subida del
precio del petroleo y el bajon de los precios de los materias primas), y para sustentar los

procesos de industrializacion internos y problemas sociales (Toussain 2003, pags. 1-10).

13 Cada pais cuenta con un nimero de votos base al cual se suma un voto extra por cada 100.000 DEG,
EE.UU. actualmente cuenta con 42.100 DEG.
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Estos préstamos fueron acompafiados de fuertes medidas de austeridad y cambios
economicos estructurales que fueron los causantes del empobrecimiento, la desaceleracion
de la industria en la region y la ampliacién de las diferencias sociales entre clases, siendo
un hallazgo frecuente en algunos estudios que la aplicacion de un plan del FMI incurre en
costos reales en el crecimiento econémico de un pais'* (Hutchison, Noy 2003. pags. 992-
1000).

Con este panorama béasico de qué es el FMI, su proyeccion hacia economias en
desarrollo y las criticas que ha suscitado la aplicacion de los programas estructurales, en la
siguiente seccidn se trataran los antecedentes del Fondo en Argentina previos al estallido de
la crisis de 2001 y la declaracién de default.

A. Antecedentes del Fondo Monetario Internacional en la Republica Argentina

Las relaciones entre el Fondo Monetario Internacional y la Republica de Argentina han
estado marcadas desde sus inicios, a mediados del siglo XX, por la disyuntiva entre los
beneficios y los perjuicios de la intervencion en el pais. Estas contradicciones se ven
expresadas en el interior del pais por una falta general de consenso, donde por un lado se
apoya al FMI pero por otro se ve a esta institucion como la causa de los problemas
econdmicos Yy financieros de Argentina (Kedar 2012, pags. 637-668).

La relacion oficial entre el Fondo Monetario Internacional y la Republica de
Argentina empezé con la afiliacion a la institucién el 20 de septiembre de 1956 bajo la
administracion de Pedro Eugenio Aramburu. Sin embargo, la formalizacion del acuerdo
solo se dio durante el gobierno de Arturo Frondizi (1958-1962) gracias al que se reconocid,
en el interior del pais, que el apoyo de ambas instituciones (FMI y Banco Mundial) era
necesario para encontrar el mejor camino hacia la modernizacion que proponia el gobierno,

para la busqueda de una Argentina industrializada (Garcia 2008, pags. 137-140)".

4 varios autores aseguran que al aceptar o ser forzado a la aplicacion de la receta macroeconémica del FMI,
se incurre en costos para el crecimiento econdmico, mostrando en algunos casos como a mayor participacion
e intervencion del FMI se reduce el crecimiento economico. Ver: Hutchison 2003, 2004; Przeworski,
Vreeland 2000, Bird 2001, Dreher 2006 , entre otros.

5 A pesar de la aceptacion del FMI de la entrada de Argentina, la formalizacién solo se dio en 1958 por
presiones del gobierno de EE.UU. como penalizacién por no declarar la guerra contra la Alemania Nazi luego
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Con la formalizacion de la entrada de Argentina al FMI en 1958, se le dio el primer
préstamo al pais con la excusa de graves problemas en la balanza de pagos y como apoyo al
plan de estabilizacion del gobierno. Para este primer préstamo se enviaron dos misiones
cuyas recomendaciones y planteamientos sobre la situacion interna de Argentina fueron
negativas. Aun asi, el préstamo se dio a finales de 1958 luego del envid de la carta de
intencion por parte de Argentina y la posterior aprobacion del plan de estabilizacion por
parte del FMI (Garcia 2008. Pag. 140-147).

Esta ayuda vino acompafada de varias medidas que condicionaron el crédito. Entre
estas se destacan una mayor apertura del mercado, variaciones en politicas cambiarias,
arancelarias, comerciales y tributarias, y un gran recorte en el gasto publico. La aprobacion
del crédito estuvo sujeta a negociaciones con el Club de Paris®, la transformacién del saldo
de esta deuda a dolares y la reaseguracion del pago de la deuda. Con estos requerimientos
cumplidos se da un crédito por 329 millones de dolares, de los cuales 75 millones fueron
provistos por el FMI ademéas de ser garante del restante. Esto marcé el inicio de la
penetracion de capital extranjero garantizado por el FMI en Argentina de las
condicionalidades econdmicas constantes impuestas y de la rutina de la dependencia (Kedar
2012, pags. 637 — 668; Garcia 2008, pags. 137-149).

El proceso de este primer préstamo marcé la tendencia para préstamos futuros en
donde dos o mas misiones fueron enviadas para analizar la viabilidad del préstamo. Los
resultados y las recomendaciones de las misiones muchas veces fueron confusos y en
algunos casos negativos, y sin embargo los préstamos fueron aprobados no solo con el FMI

sino con otras instituciones financieras (Club de Paris), siendo el FMI el garante de dichos

del ataque a Pearl Harbor como lo hicieron los demés paises del continente. Esto se pude ver en varias
oportunidades; la primera, en 1943 cuando Argentina es el Unico pais del continente que no fue invitado a la
conferencia inaugural del proyecto Breton Woods. También se puede ver en las constantes negociaciones que
sostuvieron los gobiernos de Juan Domingo Perdn [Primer periodo] (1946-1955) y Pedro Eugenio Aramburu
(1955-1958). Para mas informacion ver los textos de Kedar (2010, 2012).

16 |a importancia del Club de Paris en la deuda externa y en las relaciones con el FMI radica en la capacidad
de garante que juega el Fondo y que es un requisito para entablar cualquier negociacion con el Club de Paris.
En el caso de argentino, es necesario tener en cuenta los inicios de la deuda externa y el rol del Club en esta,
ya que durante todo el desarrollo de la deuda ha estado presente el valor del préstamo de la organizacion a
inicios del siglo XX.
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préstamos. Antes del inicio de la dictadura, se pactaron dos acuerdos méas en standby’’ para
solucionar los problemas econdémicos y comerciales del momento. El primero se aprob6
durante el gobierno de Arturo Illia y el segundo durante el gobierno de Ongania (Brenta
2008, cap. 11). Estos préstamos iniciales y la antigua deuda con el Club de Paris se
convirtieron en un gran condicionamiento politico'® para Argentina y a su vez ayudaron la
calificacion de los informes del FMI sobre Argentina.

Durante la segunda parte del siglo XX se presentaron dos casos en el cambio de la
naturaleza de las relaciones entre el FMI y Argentina en las que estas se congelan por un
tiempo. El primer caso se dio bajo el gobierno de Arturo Illia (1963-1966), quien cancel6 la
extension de un acuerdo standby y anul6 las negociones para la adquisicion de una nueva
obligacion con la excusa de acabar con la dependencia creada bajo el gobierno de Arturo
Frondizi (Brenta 2008, cap. 12). El segundo caso se presentd una década después, durante
el segundo mandato de Peron (1973-1974), en donde, por razones politicas internas y de
popularidad, se congelaron las relaciones con el Fondo. Sin embargo, ante la critica
situacion econémica de 1976, los canales se volvieron a abrir (Conklin y Davidson 1986,
pags. 227-239). El siguiente momento importante para las relaciones entre ambos actores
se dio bajo el gobierno de la dictadura (1976-1983); este periodo se analizara a
continuacion.

Con el inicio de la dictadura militar en Argentina, las relaciones con el FMI se
fortalecieron y asimismo se aprobaron cambios macroecondmicos de tendencia liberal que

iban en la misma direccién que los aconsejados por el FMI (Brenta 2008, caps. 13 y 14)*°.

7' os acuerdos standby se crean en 1952 y estan disefiados para responder a las necesidades financieras y
actuar como soporte para politicas anti crisis y en favor del crecimiento econémico. Al ser un mecanismo de
respuesta rapida, la duracion del acuerdo esta entre 12 y 36 meses. Ademas, los términos del préstamo tienen
en cuenta la necesidad el financiamiento, la capacidad de pago y el registro de préstamos anteriores. Con este
acuerdo, el pais puede acceder a montos hasta del 200% de la cuota, con posibilidad de ampliacién cada doce
meses hasta montos por un total de 600% de la cuota del pais. Estos acuerdos van acompafiados de
condiciones de ajuste de las politicas econémicas del pais que se dividen en metas cuantitativas y cualitativas,
las segundas siendo implementacién de medidas estructurales, es decir, cambio en las politicas
macroecondmicas del pais (IMF, standby arrangement).

18 Se convierte en un condicionamiento politico por la presion que ejercié la deuda publica no solo sobre la
aplicacion de politicas econdmicas, sino porque se convirti6 en un tema recurrente en las contiendas
presidenciales.

19 Estas medidas se pueden ver en la primera seccion del trabajo; sin embargo, cabe aclarar que son medidas
de tipo neoliberal porque con ellas se busca la privatizacion de las empresas del Estado, la desregulacion a las
importaciones, la liberalizacidn del mercado, en otras palabras, la apertura de la economia argentina.
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A causa de esto es posible decir que, durante el periodo de la dictadura, la situacion entre
ambos actores lleg6 a un punto méximo, facilitando la adquisicion de recursos financieros
internacionales. EI mejor ejemplo de este aumento de las relaciones son los seis acuerdos
(dos de estos acuerdos de standby con el FMI) que se firmaron durante este periodo, donde
quiza los méas importantes desembolsos se presentaron al comienzo y al final del gobierno
(Rodriguez 1986; Cibils y Allami 2008). El primer préstamo del FMI se dio en 1977 y
contenia un desembolso de 110 millones de ddlares para frenar los problemas econémicos
consecuencia del alza del petréleo. El segundo, acordado hacia el final de la dictadura,
contenia un desembolso de 300 millones de ddlares y una extension de 185 millones mas
(Rodriguez 1986; Cibils y Allami 2008).

Para finales de la dictadura, la relacién entre el Fondo y Argentina empezé a dejar
ver ciertas fisuras, especialmente en el cumplimiento de los pagos; no obstante, en los
informes anuales del FMI entre 1977-1983 se alab6 la manera en que el pais implementd
las reformas macroeconémicas que el FMI recomendd y la buena calificacion de riesgo que
tuvo Argentina, lo cual aument6 la capacidad de endeudamiento del pais (Jozami 1986;
Conklin y Davidson 1986; Cafiero 2005). Con el fin de la dictadura, las relaciones con el
Fondo comenzaron a variar, siendo el periodo del gobierno de Raul Alfonsin el més
importante para el analisis de los cambios en las relaciones entre los dos actores.

Durante el gobierno de Alfonsin se presentaron las dos caras de la naturaleza de las
relaciones. En un primer momento se procur0 alejarse del FMI por razones politicas
(promesas de campafia y la relacion entre la dictadura y el FMI) y por las fuertes criticas
internas que causo la relacion del Fondo con la dictadura. Sin embargo, en un segundo
momento se llevaron a cabo negociaciones para el apoyo del Fondo a un nuevo plan de
estabilizacion (1985). Este acuerdo contenia un desembolso de 1.700 millones por parte del
FMI mas otra gran cantidad de recursos de bancos comerciales y del Club de Paris (Brenta
2008, cap. 16; Cafiero 2005. pags. 12-40). Este préstamo, al igual que los anteriores, estuvo
cargado de medidas condicionadas que ampliaron ain mas la liberalizacion de la economia
con la intencién de frenar la alta inflacion, los bajos niveles de empleo y, en general, la gran
desestabilizacion que se hered6 de la dictadura y que fue apoyada en todo momento por el
FMI (Brenta 2008, caps. 15-16; Cafiero 2005).
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Por ultimo, con la llegada de Carlos Menem al poder, desde 1989-1999, las
relaciones con el FMI volvieron a ser muy importantes por la aplicaciéon de medidas
econdémicas neo-liberales que buscaban el cumplimiento de los objetivos de camparia. El
mas importante de estos objetivos era bajar la hiper inflacion. Bajo este estandarte y con la
ayuda del Ministro de Economia Domingo Cavallo, se tomaron medidas como el plan
Brady, la convertibilidad, y posterior Corralito, que son, en ultimas, las principales razones
de la explosion de la situacion que desencadend la declaracion de default en 2001 y los
graves problemas econémicos y sociales de finales de 2001%°. Durante el periodo posterior
a la caida de la dictadura militar, se firmaron con el FMI 14 acuerdos standby en 1985,
1987, 1989, 1991, 1992, 1996, 1998, 2000 y tres acuerdos de emergencia que se firmaron
ante la situacion de 2001, en los que se encontraba el blindaje econémico que propuso el
FMI (Brenta 2008, cap. 17; Cafiero 2005, pags. 40-60). En la siguiente seccion se analizara
la declaracion de default y la relacion del FMI con Argentina durante el periodo

inmediatamente anterior al estallido del default.

1.3. Relacion entre el Fondo Monetario Internacional y la Republica de Argentina

durante la crisis de 2001

El siguiente periodo de las relaciones entre el FMI y Argentina marc6 el comienzo de la
situacion que llevé al estallido de la crisis econdmica y que cambid la imagen del pais ante
el escenario internacional. Entre 1999-2001, ante la mala situacion econdémica y la
fragilidad institucional y politica, se presentd una situacion Unica en Argentina donde el
gobierno de Fernando De la Rua (1999-2001) solo dur6 dos afios y, en un periodo de cinco
meses, hubo cuatro cambios de gobierno® que finalizaron con una ligera calma a manos de

Eduardo Duhalde (Pelizer 2003, pags 7-9). En este subcapitulo se veran los gobiernos de

20 Se consideran las principales causas porque fueron medidas que aunque en un primer momento (primera
parte de los 90) fueron muy positivas para el control de algunos problemas econémicos del gobiernos
anteriores. A largo plazo renovaron términos y servicios de bonos que eran practicamente incobrables
(Brady), crearon una estabilidad cambiaria ficticia que era imposible de mantener (convertibilidad) y
finalmente hacen explotar un situacion social gracias al control de las transacciones bancarias (corralito).

2l Ramén Puerta (21/12/01-23/12/01), Alfonso Rodriguez Saa (23/12/01- 30/12/01), Eduardo Camargo
(30/12/01-02/01/02), Eduardo Duhalde (02/01/2002-25/25/05/03).
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Fernando de la Rua, Alfonso Rodriguez Sad y Eduardo Duhalde, al considerar que son los
mas relevantes en el proceso del manejo de la crisis por las medidas econémicas y sociales
que se tomaron durante cada uno de estos mandatos.

Al final del gobierno de Menem la situacion econdmica era insostenible, el pais se
encontraba con una deuda publica alta”, un fuerte déficit fiscal, una politica cambiaria
(cada vez era mas dificil de sustentar) y una sobreevaluacion del peso. Bajo esta realidad,
Fernando de la Rua gano la camparia presidencial y tomo el poder a finales de 1999. Al
inicio de este periodo se presentaron fuertes tensiones en la coalicién de gobierno, que
finalmente se consolidaron en una ruptura de este a causa de las ideas econdmicas,
especialmente frente al mantenimiento de la convertibilidad que apoyaba de la Rua. Esta
ruptura interna llevo a una crisis politica donde se presentd la renuncia del vicepresidente,
seguida por la renuncia de varios ministros del gabinete, y un cambio de tres ministros de
economia, lo que causo6 una crisis politica en el gobierno que debilit6 la institucionalidad y
sentod las bases para el default (Manzo y Salva 2012 péags. 304-306).

Ante una inminente crisis econdmica, se empezaron a tomar medidas para el control
de la situacién mas no para el mejoramiento de la misma. Con esto se quiere decir que se
tomaron decisiones que buscaron prolongar el estallido de la crisis, logrando que el dafio
fuera mayor en el momento del estallido gracias a la burbuja que se habia creado. Entre las
medidas mas importantes vale la pena resaltar la negociacion con el FMI a finales del 2000
por un paquete de rescate para mantener la ley de convertibilidad. Este paquete se conocid
como blindaje y proporcion6 al gobierno argentino 20.000 millones de ddlares para
respaldar el sistema financiero y el tipo de cambio pero, sobre todo, para seguir con la
politica de postergacién que mantuvo el apoyo popular y evitd la aplicacion de medidas
econdmicas impopulares como la devaluacion de la moneda y control bancario (Manzo y
Salva 2012, pags. 313-316).

Frente a la incapacidad de estos dineros para solucionar el problema a principios de
2001, se dio la salida del Ministro de Economia y se nombré un nuevo encargado®. Este

nuevo encargado propuso un plan de emergencia econémica que contemplaba el uso de

22 Valor cercano a 147.000 millones délares.
2% Ministros economia periodo 1999-2001: José Luis Machinea, Ricardo Lépez Murphy y Domingo Cavallo.
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dineros previsionales para cubrir el hueco fiscal y los pagos de los servicios de la deuda, lo
que desatd una crisis social. Con el estallido de la crisis social solo fue cuestion de tiempo
para que se diera una crisis politica provocada por factores sociales y economicos
(Gervasoni 2002, pags. 10-20; Gallo, Stegmann y Steagall 2006, pags. 193-200).

El estallido de la crisis politica se dio con la renuncia del segundo Ministro de
Economia, por lo que de la Ria nombr6 a Domingo Cavallo para ocupar este puesto. Este
propuso un plan de accidn restrictivo para proteger la convertibilidad, evitar la fuga de
capitales y la crisis politica y social que tenian al gobierno en una situacion complicada. El
plan proponia desgravaciones sectoriales, medidas arancelarias discrecionales y una
modificacion en la convertibilidad en donde el peso no estuviera atado solamente al dolar
estadounidense sino una formula entre dolar y euro. De igual manera, se propusieron
restricciones para los retiros bancarios durante 90 dias, y se fijaron prohibiciones
financieras tanto para las entidades como para el publico para evitar la continua fuga de
capitales, que para noviembre era de 18.000 millones de dolares. Esta medida se conocid
como “Corralito” (Gervasoni 2002, pag. 10-20; Ministerio Economia 2004, pags. 12-14).

Es importante mencionar que durante gran parte de la presidencia de la Raa, el FMI
apoyé la convertibilidad y el modelo econémico, y aunque reconocia que habia problemas
y preveia una crisis financiera, no tomo las medidas necesarias ni impulsé cambios
estructurales para prevenir la caida financiera de Argentina (Ministerio Economia 2004,
pags. 19-24). Esto tal vez se dio, al igual que para el gobierno argentino, por la credibilidad
del modelo de la convertibilidad que, durante toda su existencia, estuvo avalado e incluso
reconocido publicamente por el FMI; es decir, quizas el célculo costo-beneficio para la
imagen era igual o mas alto al reconocer el fallo que al dejar que la situacion explotara.

Ante los problemas sociales, politicos y economicos, de la Rba renuncié en
diciembre de 2001 y el FMI retird la mision de ayuda para la solucién de crisis, congelando
asi las relaciones con el gobierno. Ante esta situacion, el 23 de diciembre de 2001 subié a la
presidencia Alfonso Rodriguez Sad y Argentina entré oficialmente en default®®. Fue en este

momento en que las relaciones con el FMI y otras instituciones financieras internacionales

% La declaracion oficial de cese de pago de gran parte de la deuda se dio por la magnitud de los pagos
proximos a vencer, la insuficiencia de superavit fiscal primario, el cierre de los mercados de deuda y la
reduccion de las reservas internacionales.
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(IF1) se rompieron y la imagen y credibilidad financiera de Argentina lleg6 a su punto méas
bajo, lo que se puede apreciar si se observa el indice de riesgo pais de Argentina que llegé a
5000 puntos basicos. Con esto se cerraron las posibilidades de consecucién de capital por el
cierre de todos los canales de financiamiento internacional (Manzo y Salva 2012, pags.
317-325; Datamarket 2014).

En el momento de la declaracion de default, la situacion econdémica era dificil. El
PIB bajo durante el 2001 -4.4%, mientras que tan solo en el mes de noviembre cayé 12%.
Por otro lado, la deuda soberana alcanzo cifras de 145.000 millones de ddlares, un 53% del
PIB; igualmente, la calificacion de riesgo para noviembre de 2001 alcanz6 una calificacion
negativa CCC- a corto y largo plazo segun Fitch Ratings (CEPAL 2001; Indexmundi
2014).

Con la llegada al poder de Eduardo Duhalde (Diciembre 2001), se acabd la
convertibilidad, la devaluacién se fijé 1,4 pesos por délar, y se terminé la sobreevaluacién
del peso argentino. Esto generé un crecimiento en la deuda externa de Argentina, la cual
llegé a niveles cercanos al 160% del PIB, una cifra cercana a los 170.000 millones de
ddlares. Asimismo, se inicid un proceso de reconstruccion del modelo econémico que
empez6 por la pesificacion de los depdsitos en moneda extranjera y un fuerte ajuste fiscal
con el fin de crear balance positivo en las cuentas del Estado para empezar a financiar la
reconstruccion de la estructura econdmica de Argentina (Barcelona Centre for intenational
affairs [CIBOD] Parr. 40-80). Para el final del gobierno de Duhalde, la situacion empez6 a
estabilizarse. En ese momento se intentd volver a abrir los canales de comunicacion con el
FMI con la intencién de buscar el apoyo del Fondo y las IFI para la reestructuracién de la
deuda soberana (Presidencia Duhalde 2002, parrfs. 1-31). A pesar de los esfuerzos del
Gobierno, esta renegociacion de la deuda solo se llevo a cabo hasta el gobierno de
Kirchner, razén por la cual se vera mas adelante.

Lo mas importante en este periodo, ademas del fin de la convertibilidad, es que las
relaciones con el FMI llegaron a su punto mas bajo, e incluso se culp6 al organismo por el
desempefio econdmico de Argentina y el estallido de la crisis. Esta visién del gobierno
argentino marcd todo el desarrollo de la relacion entre ambos actores desde inicios de 2003

hasta el final del segundo gobierno de Cristina Kirchner. El principal ejemplo de esta
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tension se puede ver en los diferentes informes oficiales del FMI y de las instituciones
argentinas acerca de la responsabilidad del default de 2001. Entre estos cabe destacar el
informe realizado por la Independent Evaluation Office (IEO) en 2004 en donde se culpa a
la indisciplina fiscal de Argentina como causa de la crisis, aungue se reconocen algunas
faltas por parte del FMI en el desarrollo de politicas reactivas a la situacion economica.
Igualmente, encontramos la contraparte en dos informes oficiales de instituciones
argentinas: “El FMI y la debacle Argentina, 1976-2003”, presentado por el diputado Mario
Cafiero ante la Camara de diputados y el informe oficial presentado por el Ministerio de
Economia en el 2004 sobre el default de 2001.

En conclusion, las relaciones entre el FMI y Argentina desde 1999 estuvieron
marcadas por altibajos, llegando a un méaximo compromiso con el modelo argentino
durante el gobierno de la Rua, y el punto mas bajo con la declaracion de default por parte
de Rodriguez Saa. Desde inicios de los afios noventa y hasta el estallido de la crisis
financiera, la relacion entre ambos actores estuvo regulada por la eficiencia y el buen
desempefio de la convertibilidad, una politica promovida por ambos actores, en la que
apostaron toda su credibilidad. Se puede decir entonces que la imagen de ambos actores
estuvo atada al modelo y cuando esté mostro fisuras y posteriormente se desplomo, las

relaciones de ambos actores se terminaron.

1.4. Relacién entre el Fondo Monetario Internacional y la Republica de Argentina

después de la declaracion de reestructuracion de la deuda

La relacion entre el FMI y Argentina cambi6 radicalmente a partir de la declaracion de
default; este cambio en la naturaleza de las relaciones no solo tuvo que ver con la
incapacidad de Argentina para sostener la deuda, sino que también tuvo un trasfondo
politico que generd un cambio en el seno mismo de la organizacion debido al cambio de la
junta directiva, presentando una vision diferente del organismo con respecto a su
desempefio frente al caso argentino. La importancia de este cambio esta en que se dio una

fuerte critica interna a los actos de la junta anterior, lo cual hizo que se llevara a cabo una
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investigacion del papel del Fondo en el desarrollo y estallido de la crisis financiera®.
Ademas de este ajuste se dio otro en la influencia directa que ejercié EE.UU. sobre el

1%, Esta nueva

Fondo con la eleccién de un nuevo gobierno estadounidense en 200
naturaleza de la influencia de los EE.UU. sobre el FMI abrio el espectro de actuacion de
Argentina para la renegociacion de la deuda debido al enfoque del nuevo gobierno de
EE.UU. hacia a la deuda de los paises emergentes, y la idea de que si existia un problema,
la culpabilidad deberia ser compartida entre el prestamista y el deudor (Damill, Frenkel y
Rapetti 2005, pags. 178-233; Brenta 2008, pags. 249-260).

A partir de este nuevo escenario, Argentina se apoyo en el discurso de culpabilidad
compartida expuesto por EE.UU, lo que le facilitd la renegociacion de la deuda con los
acreedores privados y mantuvo controlada la presion del FMI en el proceso de
reestructuracion del edificio economico. Fue en este momento de reformulacion econémica
en que se dio inicio a una nueva etapa en las relaciones entre el Fondo y Argentina, que
estuvo marcada por confrontaciones sobre la idea macroecondémica que debia seguir el pais
para su recuperacion®’ (Brenta 2008, pags. 249-260; Pelizer 2003, pags 7-10).

A causa de las confrontaciones, el gobierno argentino decidié llevar a cabo el
proceso sin injerencia del FMI y con la idea de reformular la exposicion financiera del pais
frente al mismo (Heidrich 2005, pags. 2-8). Entre las medidas que se tomaron, cabe resaltar
la re-implementacion de controles cambiarios, impuestos a la exportacion, la
implementacién de una politica monetaria flexible y una politica cambiaria enfocada en
mantener la devaluacién para mejorar la competitividad del pais y mejorar la generacién de
recursos. Estas medidas que tomo el gobierno para estabilizar la economia estuvieron
rodeadas de criticas por parte el FMI hasta el punto que, como lo mencion6 Lavagna
(Ministro de Economia 2001-2007), el Fondo pasé de ser un prestamista en Gltima instancia

a convertirse en cobrador de primera instancia (Varesi 2011, pags. 33-57).

% Informe de la Independent Evaluation Office (IEO) en 2004.

% | lega a la presidencia George Bush (2001-2009). Se pude evidenciar si se tiene en cuenta la cantidad de
votos con los que cuenta EEUU dentro del organismo y la influencia (lobby) del gobierno sobre la junta
directiva. Ver: Backer 2005, Thacker 1999, Woods 2003.

2" politicas econdmicas alejadas de las propuestas por el consenso de Washington.
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Por ultimo, es importante mencionar el papel que jugd el Fondo en la capacidad que
tuvo Argentina para conseguir capital en los mercados internacionales después del default y
en la negociacion de la reestructuracion de la deuda. En el primer caso, al retirarse el FMI y
quitarle su apoyo a Argentina, el flujo de capital extranjero se tornd negativo entre 2002 y
2004, con salidas de dinero cercanas a 4600 millones de dolares. Lo anterior es importante
en cuanto al apoyo del FMI y la garantia que este brindaba a futuros préstamos; fue un
factor decisivo en la imagen general y el aumento del riesgo que tuvo Argentina durante
este periodo. En cuanto al segundo caso, es necesario tener en cuenta que Argentina logro
firmar acuerdos con el Fondo en 2002 y 2003 para negociar nuevos términos de
vencimiento en los pagos, los cuales sirvieron como herramienta de aprobacion para las
negociaciones que se dieron con los acreedores privados en 2005 (Marchesi 2003, pags.
403-410; Bordo, Mody y Oomes 2004, pags. 422-450).

A. Gobierno de Néstor Kirchner (2003-2007)

Cuando la crisis econémica toco fondo, hacia finales de 2002, el gobierno de Eduardo
Duhalde cit6 a elecciones. En estas salié elegido el candidato Néstor Kirchner en segunda
vuelta después de que Carlos Menem se retir6 por acusaciones de corrupcion durante su
ultimo gobierno, dandole el mandato automaticamente a Kirchner que subié al poder a
mediados de 2003. A continuacion se veran los principales puntos del gobierno de Neéstor
Kirchner y cémo fueron las relaciones con el FMI.

La base de la politica econdmica durante el gobierno de Kirchner se sustento en la
idea del neo-desarrollismo, basada en una intervencion estatal activa, el uso de politicas
econdmicas heterodoxas, el manejo del tipo de cambio, la imposicion de barreras a la
importacion y el impulso a la produccion e industria internas del pais; es decir, la
implementacién de politicas contrarias a la idea pro-mercado que impulsaba el FMI. Esta
idea econdmica se enfocd en medidas proteccionistas con el fin de generar impulso para la
reactivacion economica del pais (Varesi 2011, pags. 34-42). En el caso de Argentina, esta

idea tomdé como principal componente el mantenimiento de un régimen cambiario

31



competitivo y estable?®, que fue el principal generador del cambio econémico positivo que
se vio durante el periodo 2003-2007. Este régimen cambiario, que mantuvo devaluado el
peso argentino en un promedio de 1.4 pesos por ddlar, es la causa principal del excedente
en las cuentas externas y fiscales de los cinco afios de gobierno de Kirchner (Frenkel y
Rapetti 2008, pags. 215-217).

Si bien es cierto que este item particular de las politicas macroeconémicas del
gobierno de Kirchner fue el principal estandarte del Gobierno, no fue el Unico responsable
del 8% de crecimiento del PIB entre 2002 y 2007 (Indexmundi, 2014). La victoria
econdmica de Kirchner estuvo en la coordinacion de politicas monetarias, cambiarias y
fiscales que llevaron a la reconstruccion econémica del pais por la via neo-desarrollista.
Esta razon, sumada al enfoque populista de la idea de Kirchner para el desarrollo
econdémico y social de Argentina, empezo a formar la idea del Kirchnerismo, que no es otra
cosa que la atribucion de las caracteristicas del gobierno de turno a la idea econémico-
politica de centro izquierda que sustentaba todo el proyecto de Kirchner. Un punto
principal de este nuevo enfoque se puede ver en la politica exterior que se centrd en las
relaciones sur-sur alejandose, al menos en discurso, de los paises desarrollados, pero
haciendo especial énfasis en una confrontacién con el FMI° (Grottola 2010, pags. 2-3;
Feliz 2012, pags.11-17).

Las relaciones con el FMI no se desarrollaron en los mejores términos debido a la
politica econdmica implementada por Kirchner, cuyas medidas eran contrarias a la politica
econdémica neoliberal promulgada por el organismo. Ademas de este punto de
confrontacion, la politica exterior de Kirchner estuvo basada en una disputa directa con las
instituciones financieras internacionales, a las cuales responsabilizaba de la crisis y de falta

de compromiso con el pais después del estallido de 2001 (Ministerio Economia 2004, pags.

28 Cambio fijo con una depreciacion controlada.

% Esta confrontacion esta basada en la aplicacion de politicas macroeconémicas opuestas a las incentivas por
el FMI (ver consenso de Washington), es decir, que las relaciones internacionales de Argentina, al menos en
materia econémica, se enfocaron en proyectar la situacion del default y culpabilizar al FMI del descalabro
financiero. Ademas de esto, los esfuerzos de Argentina se centraron en fortalecer las lineas de comunicacién
con los otros gobiernos de Ameérica Latina que se identifican con una idea politica de centro izquierda y
fomentar la creacion de bloques para alejarse de las presiones, no solo de paises desarrollados sino de los
diferentes acreedores de la deuda externa. Ejemplo de esto es la firma del consenso de Buenos Aires donde se
propusieron estrategias macroeconémicas diferentes a las del consejo de Washington, también el fomento de
diferentes iniciativas regionales como UNASUR. (Ver: Garcia 2008, Brennan 2007, Christensen 2005)
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19-24). En consecuencia, Kirchner decidio pagar la totalidad de la deuda externa contraida
con el FMI usando parte de las reservas internacionales para lograr la independencia
financiera de Argentina de la politica de condicionalidad del Fondo. Por lo tanto, a finales
de 2005 se pagé wun valor de 9.800 millones de dolares (Observatorio de Politica y
Estrategia en América Latina [OPEAL], 2013). A partir de ese momento, las relaciones
entre el FMI y Argentina tomaron un rumbo diferente, enfocado solo en el rol de miembro
de la institucion. No obstante, este nuevo capitulo también ha estado rodeado de
confrontaciones, las cuales toman mayor impetu durante el siguiente Gobierno.

Los principales logros de este Gobierno fueron: la reestructuracion de la deuda
externa, donde se logré una quita del 75% del valor de la deuda impaga, por un valor
aproximado de 67.000 millones de dolares (si bien es cierto que el monto nominal de la
deuda externa no disminuyé desde la reestructuracion de 2005, su relacion con el PIB si
bajd, pues para 2002 esta era de 170% mientras que para 2007 fue de 67%:;) el crecimiento
de las reservas internacionales a causa del excedente de la balanza comercial y la cuenta
fiscal que alcanzaron 42.000 millones de délares para finales de 2007, mientras que para
2002 era de apenas 10.000 millones de ddlares; en cuanto a la calificacion de riesgo entre
2002 y 2007, esta paso de tener una calificacion DDD en 2002 a una BB- para 2007, a su
vez el indice de riesgo (EMBI) pas6 de un valor aproximado de 7000 puntos basicos para
2002 a 470 puntos para finales de 2007 (Indexmundi 2014; Datosmacro 2014).

El gobierno de Néstor Kirchner termind en diciembre de 2007 con una popularidad
muy alta y con el reconocimiento —del pueblo— de ser el artifice del resurgimiento de la
economia Argentina. Con este enorme caudal electoral, en las elecciones presidenciales de
ese afio sali6 elegida como nueva presidenta de Argentina Cristina Fernandez de Kirchner,

su esposa, quien retomo el enfoque econémico y social del gobierno anterior.
B. Gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner (2007-2011)
Con el nombramiento de Cristina Fernandez para la presidencia, se continué con la idea de

neo-desarrollismo y la confrontacion con el FMI y los paises desarrollados. Sin embargo, se

adopto una tendencia mas cercana a la idea politica de centro izquierda. En otras palabras,
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podemos decir que con la llegada de Fernandez al poder, el enfoque politico y econémico
de Argentina radicalizé la posicion progresista y el modelo neo-desarrollista (Feliz 2012,
pags. 18-22).

Durante este gobierno, la radicalizacion de las ideas econdmicas se fortalecié no
solo por la popularidad que estas tuvieron durante el gobierno anterior, sino también por la
negativa de los mercados de capitales a abrir nuevamente las puertas a Argentina, el
acercamiento del gobierno con la idea politica y econémica de Venezuela® y, en Gltimas,
por el estallido de la crisis econémica de 2008°. Bajo la crisis econémica de 2008, la
economia argentina sufrié una desaceleracion provocada por la disminucion de la demanda
de commodities, situacion que afectd principalmente al comercio y a la produccion
nacional. Al verse afectados estos dos factores, los indicadores econoémicos del segundo
semestre de 2008 e inicios de 2009 mostraron una caida principalmente en la inversion

extranjera (aprox. 9500 millones en 2008 a 4.500 en 2009), en los flujos de capital®

yen el
crecimiento del PIB (pasé de 6.9% tercer trimestre de 2008 a 2% para el primer trimestre
de 2009), lo que hizo que el superavit fiscal y, especialmente el comercial (cay6 27% enero
2009), se vieran afectados, poniendo en riesgo el plan econémico del Gobierno (Grottola
2010, pags. 8-13; Datosmacro 2014).

Ante esta situacion se gener6 un plan de accion enfocado al aumento de medidas y
barreras comerciales proteccionistas para el impulso de la industria y el aumento de
retenciones y nacionalizaciones que pretendian fomentar la generacion de recursos; también
planeaban sustentar el aumento de la inversion en obras publicas para incrementar la
generacion de empleo y reimpulsar el crecimiento economico (Varesi 2011, pags. 42-48).

De igual forma, se us6 una politica monetaria que buscaba mantener la devaluacién del

%0 |a relacién con Venezuela se fortaleci6 a partir de 2003 con la llega de Néstor Kirchner al poder a causa
del discurso compartido en pos de una mayor integracion sudamericana, a favor de una mayor autonomia
nacional y regional, y a las criticas hacia el modelo neoliberal. Esto ha hecho que, por ejemplo, entre 2003 y
2008 se hayan firmado cerca del 60% de los acuerdos bilaterales del total desde 1911 (Roark y Giglio 2010,
pags. 82-84).

3! LLas causas principales de la crisis fueron la inestabilidad financiera y la falta de control de los principales
bancos de inversion, empresas de seguros y entidades hipotecarias que, como consecuencia, crearon una
burbuja hipotecaria subprime que se globalizé para 2008, para mayor informacion ver Barth (2008), Felton
and Reinhart (2008).

%2 |a fuga de capitales para 2008 alcanzo el 7% del PIB siendo el punto mas alto desde el 2002. Ver: Gaggero
2010. La Fuga de Capitales I1: Argentina en el escenario global (2002-2009).
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peso en niveles altos con la intencidn de proteger la competitividad y, en Gltimas, el nivel
de los precios. En este contexto se empez6 a ver una confrontacion interna en el campo
politico causada por las medidas que sustentaban el plan de anti crisis y que fortalecian la
tendencia de centro-izquierda del gobierno. Estas medidas comprendian: la estatizacion de
los fondos de pensiones para generar recursos y estabilizar el superavit primario; los
subsidios para los trabajadores y la asignacion de recursos por hijo menor de 18 afios
(Varesi 2011, pags. 45-50). Esta situacion polarizo las posiciones politicas en Argentina y
cred un ambiente bipartidista®, con el oficialismo en torno a la bandera de las ideas de
centro-izquierda y la oposicion con las de centro-derecha.

Esta situacion y el acercamiento a un discurso de centro-izquierda fortalecieron la
posicién del Gobierno frente a la politica econdmica; esto se puede ver en los multiples
casos de nacionalizaciones de empresas con capital o influencia extranjera como Aerolineas
Argentinas, o el enfoque regionalista impulsado por Argentina para mantener la influencia
de potencias extranjeras e instituciones internacionales financieras fuera de Sudamérica. En
este sentido, la politica de Argentina se acerca cada vez mas a Venezuela, y ademas ha
impulsado la creacién y el fortalecimiento de organizaciones regionales (Mercosur y
UNASUR) como iniciativas en contra de la institucionalidad internacional como el FMI, el
Banco Mundial y la Unién Europea. Asimismo, es importante tener en cuenta que durante
este periodo el mercado internacional de fondos se mantuvo cerrado para Argentina
principalmente por dos razones (Varesi 2011, pags. 51-57). La primera se debi6 al alto
riesgo que percibian los mercados de la deuda argentina que hasta finales de 2010 todavia
tenia parte de ella en default, y la segunda, por la negativa del Gobierno a buscar
financiamiento internacional, prefiriendo el financiamiento doméstico (Varesi 2011, pags.
51-57).

Las relaciones entre Argentina y el FMI durante la presidencia de Fernandez giraron
en torno a la politica de desendeudamiento que proponia la idea del neo-desarrollismo de
Kirchner. Desde la declaracion de default, y luego de la cancelacion total de la deuda con el

FMI, las relaciones entre ambos actores estuvieron congeladas; no obstante, con motivo del

% Los principales partidos en Argentina son: Frente Popular para la victoria (FPV) en cabeza del oficialismo y
el Frente Renovador, en cabeza de la oposicién. Para mas informacién sobre los Partidos politicos en
Argentina ver el documento de la Camara Nacional Electoral (2011) Partidos reconocidos.
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estallido de la crisis mundial de 2008 y la reunién del G20 en Londres en 2009, ambos
actores tuvieron contacto en foros internacionales para buscar una solucién a la crisis y
fortalecer las acciones del FMI para combatir la desestabilizacion econdmica mundial
(Simonoff 2012, pags. 6-9). En este proceso surgio el principal punto de tensién entre
ambos actores, el articulo 1V de la reforma al Fondo, que se present6 en la cumbre del G20.
Este articulo capacita al Fondo a realizar revisiones periodicas de los indicadores
macroeconomicos de los paises miembros con el fin de pronosticar mejor una situacion de
estabilidad econdmica. El gobierno argentino se opuso a este punto, sustentando que es una
intervencion a la soberania de los paises. Sin embargo, luego de presiones por parte de los
demas paises del G20, a finales de 2009 Argentina acepté el articulo. Aun asi, la disputa
con el Fondo continud debido a la intervencién del gobierno argentino en el organismo
encargado de la recopilacion y presentacion de los indicadores econémicos®, ante lo cual el
FMI afirm6 que hubo una manipulacion de datos para mejorar el panorama econémico del
pais (Simonoff 2012, pags. 1-15).

En cuanto a la deuda externa, en 2010 el Gobierno decidio renovar el acuerdo de
reestructuracion de la deuda impaga con las mismas bases del plan de 2005. En esta
oportunidad se logr6é una aceptacion cercana al 70%, lo que sumado a la reestructuracion
anterior, resulta cerca del 92% del monto declarado impago en 2001 (Nemifia 2013, pags.
150-160). Esto, acompafiado del anuncio en 2008 de la negociacion de la deuda con el Club
de Paris (que incluso hoy en dia no se ha dado) buscé mejorar la disposicion de los
mercados de capital para futuros préstamos para Argentina. Al finalizar el periodo de
Fernandez, la economia del pais mostraba una recuperacién con un crecimiento del PIB de
8.9%. La deuda externa, a pesar de haber crecido cerca de 10.000 millones de délares
mantuvo la relacion con respecto al PIB en valores cercanos al 45%, y la calificacion de
riesgo a finales de 2011 fue de BB- (Datosmacro 2014; Indexmundi 2014).

Finalmente, con el panorama del crecimiento de la deuda externa, los rasgos de la
idea politica y economica de Argentina y la relacion entre ambos actores dividida por

periodos, es posible ver como estos componentes han hecho variar la imagen del Estado

% Instituto nacional de estadisticas y censos [INDEC]
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argentino. El analisis de estas variaciones en la imagen se desarrollard en el siguiente

capitulo.
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2. IMAGEN DEL ESTADO ARGENTINO

Para esta investigacion, el concepto de imagen es definido como el equilibrio entre la
proyeccion y la imposicion de la representacion de una realidad (de doble via) propia y
Unica de un Estado, que se ve expresada por dos componentes. Por el lado de la proyeccion,
se encuentra la parte interna que se caracteriza por estar dentro de la esfera de control del
Estado, es decir, que este componente se ve afectado por las acciones del Estado. Por otro
lado, esta el componte externo que al contrario del anterior se caracteriza por estar fuera de
la esfera de control estatal, por lo cual las acciones realizadas por el Estado no pueden
cambiar dicho componente a su voluntad. (Robles 1996, Tomz 2007, Anholt 2005, Potter
2008).

La caracteristica principal de esta separacion del concepto de imagen se basa en la
literatura sobre reputacion y branding, en la cual se reconoce la existencia de estos dos
factores interno y externo y asi mismo se plantea como razon ultima de esta separacion la
capacidad del Estado para influir sobre cada uno de los componentes. Teniendo esto en
mente, Anholt (2005) propone una serie de indicadores que considera necesarios para la
conformacién de la imagen de un pais® entre los que caben resaltar (por su interés para este
trabajo) las exportaciones y las inversiones. De la misma manera, Potter (2008) también
identifica factores o temaéticas que forman la imagen de un Estado entre los cuales
nuevamente salen a relucir diferentes niveles de control estatal en cada factor.

Ahora es importante sefialar que para este trabajo solamente es relevante la parte
econdmica de la imagen del Argentina por lo cual se definen, asi mismo, los factores que
conforman esta imagen. Esto es posible si se tiene en cuenta que la conformacién de la
imagen general de un Estado esta formada por pequefias imagenes tematicas, es decir que
es posible diferenciar de la imagen general una imagen politica, econdmica, social, entre
otras (Lasagna 1995; Robles 1996).

Para darle mas peso teorico al concepto de imagen que se utilizara en este trabajo
fue necesario tomar las ideas de Tomz (2007) sobre la reputacion de los paises frente a los

mercados de capitales, y la aproximacion acerca de la formacién y cambios que puede tener

% Ver Anholt 2005, “Nation brand Hexagon”
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dicha reputacion segun los shocks externos y las acciones directas del Estado frente a sus
obligaciones contractuales. La aproximacion del autor a este tema se hace solamente en
torno a la reputacion financiera de los Estados y como esta afecta el involucramiento de un
Estado para conseguir financiamiento internacional y la aplicacion a créditos. De esta
manera se toma que el autor hace una diferenciacién entre factores disposicionales, ligados
a las acciones del deudor, y factores situacionales, mas alla del control del deudor, en base
a la capacidad del Estado para afectar cada uno por medio de acciones. Por ultimo el autor
mide esa reputacion mediante la observacion de la situacion economica del pais y utiliza
indicadores econdmicos como el balance de cuenta corriente, los precios de los bonos pais
y el crecimiento econémico para estudiar la reputacion. Asi mismo, se basa en la
observacién del pasado de las deudas y si estas se cumplieron o no para entender el
referente reputaciones del pais®.

El andlisis de la imagen de Argentina se realizard teniendo en cuenta las dos
caracteristicas que se explicaron anteriormente: la proyeccion como el factor interno y la
imposicion como el factor externo, pues juntas conformaron la imagen de Argentina para
los diferentes periodos. De esta forma, los factores internos seran medidos a partir del
andlisis del déficit fiscal, de la cuenta corriente (con el fin de ver si hay 0 no un superavit),
el crecimiento econdmico, el valor de la tasa de cambio (en comparacién con el délar) y las
reservas internacionales, a razon de los explicado anteriormente y teniendo en cuenta que
son indicadores que se son afectos claramente por acciones econdmicas de cada a gobierno.
Por otro lado, se veran el indice EMBI, calificaciones de riesgo y la inversidn extranjera
directa con el fin de identificar aquellos factores que no pueden ser influenciados
totalmente por el Gobierno y que conformarian la parte externa de la imagen del Estado.

% Bajo este estudio Tomz (2007) crea una serie de categorias para clasificar a los paises y su reaccion frente a
las obligaciones contractuales; Stalward (siempre pagan, sin importar las circuntancias), Fairwheater (Pagan
si las condiciones econdémicas son buenas si no, no lo hacen), Lemons (pagan solamente cuando hay suficiente
resolucidn politica). De acuerdo con esta calificacion Tomz demuestra que a los Unicos paises a los cuales se
les niega el acceso a financiamiento internacional es aquellos que recaen en la categoria de Lemons.
Siguiendo con su teoria, el autor, explica que de la misma manera que en el caso anterior es posible clasificar
cada pais, frente a casos especificos que son los cuales afectan la reputacion, en tres categoria; Faithful
repayer (Cumple con sus obligaciones), Excusable default (Entra en un proceso de renegociacién porque las
condiciones externas no permitian otra opcion, no ve afectada su reputacion) e Inexcusable default (deudor
que a pesar de tener los recursos y las formas de responder a sus obligaciones se declara en default). De esta
manera la primera categoria que ubica a los paises con diferente reputacion segin du historia solo se ve
afectada por las acciones de un caso especifico (Faithful repayer, Excusable default, e Inexcusable default).
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De esta manera, la imagen de Argentina se va a medir segin el desempefio de los
indicadores econdmicos que conforman cada componente, tomando como base el
desempefio de cada durante el gobierno de Carlos Menem dado que este fue el ultimo
periodo donde hubo confianza en la situacion argentina y acceso irrestricto a los mercados
de capital. De esta forma, si hay una mejoria en los indicadores con respecto a la situacion
1990 -1999 se puede pensar que también deberia haber acceso de Argentina para créditos
internacionales.

Por otro lado, siguiendo la teoria de Tomz (2007) acerca de la reputacion de los
paises se inicia el andlisis del periodo 2001-2010 clasificando a Argentina segin la
clasificacion que hace el autor en su texto®”. Bajo esta mirada y segun el estudio que realiza
Tomz es posible clasificar a Argentina como Fairwheater lo que significa que hasta la
declaracion de default Argentina tenia una buena reputacion internacional en cuanto pago
de sus obligaciones contractuales y por lo tanto acceso a capital internacional®.

Finalmente, se tendré en cuenta el desempefio del FMI frente al caso argentino para
saber en qué medida la influencia de la organizacion es causante de la imagen financiera de
Argentina, al contrario de lo que dice la teoria®. Igualmente, se quiere ver si luego de la
declaracion de default y el abandono de las relaciones entre ambos actores, las continuas
confrontaciones y el antagonismo mutuo, se afectd la imagen de Argentina a causa de las
acciones del FMI. Estas acciones se van a contemplar mediante el uso del sello de
aprobacion de los programas de ajustes del FMI que actdan como una herramienta de
garantia e influencia ante las diferentes IFI. Esta herramienta esta sustentada en que en

muchos casos las negociaciones ante instituciones financieras estdn condicionadas por el

%" Revisar pie de pagina 36.

% Tomz (2007) en su estudio toma el caso de argentina para explicar su teoria y explica la buena reputacion
de este pais.

%Tomz (2007) propone que la Gnica forma en la que efectivamente varia la reputacién de un Estado es
mediante las acciones directas e inesperadas del mismo Estado y su determinacion para cumplir 0 no con las
obligaciones contractuales. De esta manera reconoce que no existen terceros actores que tengan la capacidad
de influir en la reputacién de una Estado y que ante shocks externos, frente a los cuales los gobiernos no
pueden reaccionar la reputacion no se ve afectada de ninguna forma, por lo cual concluye que un gobierno del
cual se espera el no pago de sus obligaciones no ve afectada de manera negativa su reputacion.
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visto bueno del FMI, siendo este visto bueno la adopcion de un programa de ayuda
econémica por parte del FMI (Marchesi 2003, pags.403-415)“,

2.1. Imagen de la Republica de Argentina antes del 2001

Durante el gobierno de Carlos Menem, las relaciones con el FMI llegaron a su punto mas
alto a causa del compromiso de la organizacion con el modelo econémico del Gobierno,
especialmente frente a la idea de tipo de cambio fijo que se conocié como convertibilidad y
que se explico en el capitulo anterior. Este aumento de las relaciones con el FMI se puede
ver a través del nimero de acuerdos firmados** entre ambos actores durante el periodo
comprendido entre 1990 y 1999.

Entre 1990 y 1999, Argentina enfoco la politica econdmica hacia el neoliberalismo,
siguiendo al FMI para la insercion de paises emergentes en el contexto mundial. Como se
menciond antes, durante este periodo se puso en marcha un plan de estabilizacion que
pretendia reactivar la economia y luchar contra la hiper inflacion de afios anteriores. Este
plan fue apoyado por el FMI, lo que significo que desde el inicio, el gobierno de Menem
conto con el sello de aprobacion del Fondo y, por lo tanto, con el acceso a los mercados de
capitales. Con la aplicacién de este plan la economia argentina se reactivo y la imagen del
pais se fortalecié como consecuencia de los buenos resultados y el apoyo del FMI (Frenkel,
Damill y Rapetti 2005).

Como consecuencia del plan del gobierno de Menem, el PIB crecio en este periodo,
pasando de 141.300 millones de ddlares a 343.400 millones. También se vio un crecimiento
alrededor del 6%, a excepcion de 1995 y 1999* como se muestra en el grafico 1. Esta

tendencia muestra una mejoria gracias a las politicas econdémicas durante este Gobierno,

“0 El sello de aprobacién del FMI es necesario para las negociaciones con el Club de Paris y de Londres,
ademas sirve como modelo de reputacion para muchas otras instituciones internacionales que, si bien no lo
tiene como un requisito, si tiene un valor en el célculo de costo benéfico de la organizacion a la hora de tratar
con solicitudes de capital por parte de los Estados. Para mas informacion ver: (Bauer, Cruz y Graham 2011;
Broome 2008; Bordo, Mody y Oomes 2004; Edwards 1985).

1 \er anexo 1.

*2 a variacion del PIB para 1995 es negativa en consecuencia de la crisis del tequila en México, lo que
muestra la vulnerabilidad del sistema a shocks eternos. En 1999, la tendencia es negativa a causa de la
saturacion del modelo de convertibilidad y los altos costos para mantenerlo.
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sobre todo si se tiene en cuenta que para 1989 la variacion fue negativa, llegando a -7.5%
(Banco Mundial 2014).

Grafico 1. Variacion PIB 1990-1999.
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s.f).

Ademas de mostrar una mejoria econémica, el plan de estabilizacién también

pretendié mejorar el déficit fiscal del Gobierno y darle equilibrio a las cuentas fiscales que

mostraban un déficit promedio de -7.6% en relacién al PIB para 1989 (Instituto nacional de

Estadisticas y Censos [INDEC] 2014). Con la entrada en funcionamiento del plan se logré

estabilizar el balance fiscal, lo que dotd al Gobierno de recursos para generar un superavit

primario, a pesar de la caida en 1996 que es consecuencia de la crisis mexicana de 1995,

como se Ve en el gréfico 2.
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Gréfico 2. Balance Fiscal 1990-1999.
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Fuente: (Banco Central de la Republica Argentina 2012; Ministerio de Economia e INDEC s.f.).
A pesar de estos buenos resultados, el balance de la cuenta corriente fue negativo

con un promedio de - 2.5% durante todo el gobierno de Menem, a excepcion de 1990
donde el balance fue positivo a causa del inicio del plan de estabilizacion que generd los
fondos suficientes para tener ganancia, como se pude ver en el gréfico 3 (INDEC 2014).
AUn con este escenario, el apoyo del FMI al plan econémico sigui6 siendo total, a pesar de

que la financiacion de ese déficit se estuviera haciendo con recursos de la deuda externa.
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Gréfico 3. Balance cuenta corriente 1990-1999.
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Fuente: (Banco Central de la Republica Argentina 2012; Ministerio de Economia e INDEC s.f.).

A su vez, el plan de estabilizacién contd6 con un nuevo modelo cambiario

(convertibilidad) que fijaba una paridad 1 a 1 entre el peso y el ddlar, ayudando a la

liberalizacién del mercado y frenando la hiper inflacién de afios anteriores. Igualmente,

durante este periodo las reservas internacionales del pais crecieron en parte por la gran ola

de privatizaciones que inici6 el Gobierno, como se muestra en el grafico 4. Este incremento

en las reservas hizo visible la capacidad del Gobierno para hacerle frente a las obligaciones,

y generd tranquilidad para los inversionistas extranjeros.
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Gréfico 4. Reservas internacionales y deuda externa 1990-1999.
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En cuanto al componente interno de la imagen, en este periodo se puede decir que
los indicadores, que la constituyen, mostraron una mejoria en la situacion frente a periodos
anteriores, asi como una reactivacién econdémica y un buen crecimiento del PIB. En estos
términos, el componente interno de Argentina se puede considerar positiva; sin embargo, la
situacion de la cuenta corriente proyecté una situacion preocupante que se vio catalizada
por el apoyo y el compromiso del FMI mediante los sucesivos acuerdos que se firmaron
durante este Gobierno.

En el componente externo, el plan de estabilizacién del Gobierno procuré fortalecer
la confianza inversionista y obtener mayores ventajas para la adquisicién de préstamos,
proceso también acompafiado por el FMI. Si se miran los indicadores de calificacion de
riesgo, inversion extranjera directa (IED) y EMBI, se puede ver la importancia del
compromiso del FMI con el modelo economico argentino. En la década de los noventa,
Argentina estuvo entre los principales receptores de inversion extrajera directa con un
promedio anual cercano al 2.1% del PIB, y un valor total para el periodo de 42.200
millones de ddlares aproximadamente (CEPAL 2001). Este crecimiento de la IED fue
consecuencia de las reformas economicas del Gobierno que se sustentaba, como se

menciond antes, en la apertura comercial, la convertibilidad, la desregularizacion y la
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privatizacion de empresas del Estado; de esta forma, la IED se convirtié en la principal
fuente de financiacion del Estado.

Graéfico 5. Evolucion de flujos y stock de IED en Argentina 1990-1999.
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Fuente: (CEPAL 2002).

Este crecimiento de la IED fue a su vez sustentado por la mejoria en la calificacion
de riesgo por parte de las calificadoras, y por los buenos resultados del indice EMBI* que
muestran la confianza del sector financiero internacional para Argentina. La calificacion de
riesgo para Argentina en moneda extranjera se mantuvo durante toda la década en BB
(Standard & Poor’s 2014), lo que si bien mantuvo al pais en calificacion especulativa, que
limita la capacidad de colocacion de los bonos, logré un mejoramiento en el panorama que
tenia el riesgo soberano del pais luego de la crisis de 1982 (Kiguel & Lopetegui 1997, pags.
1-10). Por otro lado, el indice EMBI mostrd un descenso hacia 1995 a causa de la crisis
mexicana inmediatamente seguido de un crecimiento, es decir que, durante el gobierno de

Menem, la situacion del analisis del riesgo, en términos generales, fue buena*.

* Es un indicador de riesgo pais elaborado por JP. Morgan que mide el riesgo implicito en la tenencia de
titulos de un gobierno en comparacién con la tenencia de titulos del gobierno americano. Se toma este
indicador al considerarlo una buena opcién para ver la situacion especifica de riesgo de los bonos para paises
en desarrollo.

*La grafica de la variacion del indice EMBI para el periodo 1993-2011 se puede encontrar en el anexo 2.
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Por ultimo, es importante ver el nimero de acuerdos que se firmaron con el FMI
durante este periodo para tener en cuenta la existencia del sello de aprobacion del FMI y el
apoyo al modelo econdémico. Entre 1990 y 1999 se firmaron dos acuerdos, el primero, en
1991 que se amplié nuevamente en 1992, y el segundo en 1996, que también se amplio en
1998%. La firma de estos acuerdos con sus respectivas condicionalidades cuantitativas y
cualitativas proporciond las herramientas para que las diferentes IFlI negociaran con
Argentina y mantuvo el spread de los bonos de gobiernos a un nivel bajo.

En conclusion, se puede decir que la imagen financiera de Argentina durante los
noventa fue buena, a pesar de no contar con cifras excelentes en ninguno de los indicadores
que se mencionaron antes, y a pesar de que, para finales de 1999, la situacion de default ya
se preveia y que ni el flujo de IED, ni la calificacion de riesgo, ni el indice EMBI dieron
cuenta de esto. Aun asi, en este periodo la deuda externa se incremento, pasando de 62.000
millones de dolares a casi 146.000 millones; pese a esto, la imagen de Argentina solo
mostrd una caida luego de la declaracion oficial de default como se verd mas adelante. Esto
refuerza lo que menciona Marchesi (2003) acerca de la importancia del apoyo del Fondo
para que un pais acceda al mercado de capitales y pueda conseguir financiamiento. El
siguiente periodo a examinar abarca desde el inicio del gobierno de Fernando de la Rua
hasta el final del gobierno de Eduardo Duhalde, es decir, todo el desarrollo de la crisis
(2000-2003).

2.2. Imagen de la Republica de Argentina durante la crisis de 2001

Como se explico en el capitulo anterior, el gobierno de Carlos Menem dejé una situacion
complicada econdmicamente y el gobierno de Fernando de la Rua no tomo las medidas
necesarias para frenar la situacion, ante lo cual se desatd una crisis politica, social y
econdmica que llevo a la declaracion de default en diciembre de 2001. En este periodo se
presento el punto de quiebre en las relaciones de Argentina con el FMI y las IFI, y convirtio
al pais en un paria financiero internacional, alejandolo del mercado de capitales desde
finales de 2001 hasta 2011.

5 \er anexo 1.

47



Entre 2000 y 2003, como se menciond antes, hubo una sucesion de cinco
presidentes que salieron del cargo por la crisis politica y financiera del pais.
Segun esto, es posible pensar en tres etapas econdmicas en este periodo. La primera se dio
en el gobierno de Fernando de la Rua, en la cual se mantuvieron las bases de la idea del
Gobierno anterior. La segunda, entre diciembre 2001 y enero 2002, en la cual se acabé con
el modelo econdmico anterior, la convertibilidad, y se declaré el default de parte de la
deuda externa. La tercera fue durante el gobierno de Eduardo Duhalde, donde se empezé a
gestar la reconstruccion de la economia Argentina. Sin embargo, y a pesar de las buenas
cifras a finales de 2003, los mercados internacionales y el apoyo del FMI siguieron siendo
nulos.

En este segmento el crecimiento econdmico cayé como se puede ver en el PIB, que
paso de 344.200 millones de ddlares en 2000 a 156.900 millones en 2003. Igualmente, la
variacion del PIB muestra una caida promedio entre 2000 y 2002 de -5.4%, con el punto
mas bajo en 2002, con una caida de -10.8%. No obstante, para finales de 2003 se dio una
buena recuperacién con un pico de crecimiento de 8.8%, lo que cre6 grandes expectativas
en el proceso de reconstruccién, como se ve en el grafico 6 (Banco Mundial 2014).

Gréfico 6. Variaciéon P1B 2000-2003.
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Fuente: (Banco Mundial s.f.).
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En cuanto al déficit fiscal, este no mostré mayor variacién en comparacién con el
periodo anterior ya que siguid siendo positivo e incluso alcanz6 el mejor nivel en 15 afios a
finales de 2003 con un superavit de 2.3% con respecto al PIB. El gasto fiscal no se vio
afectado por la crisis, que mantuvo la tendencia que tenia desde los noventa, pero en 2003,
con la reconstruccién econdmica, el superavit de la cuenta si mostré un crecimiento
importante, teniendo en cuenta la situacioén post crisis y los datos de periodos anteriores
(INDEC 2014).

Gréfico 7. Balance Fiscal 2000-2003.
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Fuente: (Banco Central de la Republica Argentina 2012; Ministerio de Economia e INDEC s.f.).

Con la crisis financiera y el fin de la convertibilidad también se vio afectada la
cuenta corriente que, si bien mantuvo el déficit de periodos anteriores durante los dos
primeros afios, a partir de 2002 empez0 a repuntar, recuperandose y generando un superavit
por primera vez desde 1991 con un pico de 8.8% a finales de 2003. Esto mostro el efecto
del plan de recuperacion del gobierno de Duhalde en el balance de la cuenta corriente, y
previo una mejoria de la imagen de Argentina que no se dio durante este periodo, asi como

tampoco se logré recuperar el nivel de las relaciones con el FMI (INDEC 2014).
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Gréfico 8. Balance cuenta corriente 2000-2003.
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina 2012; Ministerio de Economia e INDEC s.f.).

Con la caida del modelo econdmico llego el final de la convertibilidad, y en 2002 se

termind con el modelo devaluando la moneda a 1,4 pesos por dolar, lo que ayudo con el

proceso de reconstruccion econdmica. A su vez, como consecuencia de la crisis, las

reservas internacionales cayeron un 53% para finales de 2003, pasando de 26.500 millones

de dolares a 14.150 millones; esta caida es producto especialmente de la salida masiva de

capital que se dio con motivo de la declaracion de default (Banco Mundial 2014). Por otro

lado, también es importante ver que con la caida de las reservas internacionales, la opinion

plblica externa empez6 a dudar de la capacidad de pago las obligaciones del Estado®® lo

que ayudd a crear una mala imagen de Argentina ante los mercados internacionales.

*® \er por ejemplo: Feldstein 2002, Wall street journal 2001, Bloomberg 2000.
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Gréfico 9. Reservas internacionales y deuda externa 2000-2003.
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Fuente: (Banco Mundial s.f.).

En el componente interno de la imagen se puede apreciar la caida luego de la
declaracion de default. Lo mas relevante en este periodo, ademas del desplomo de la parte
interna de la imagen —que cae en igual proporcion a la economia—, es el hecho de que a
pesar de una mejoria en los indicadores entre 2002 y 2003 estos al parecer no influyeron en
el cambio de la reputacion ni de la imagen. Argentina sigui6 sin acceso a las IFI, en parte
por la situacion externa de la imagen que se vera a continuacion.

Luego de la declaracion de default, el componente externo de la imagen de
Argentina cayé como consecuencia de cambios en el funcionamiento y la configuracion de
la economia. Entre estos cambios cabe resaltar el fin de la convertibilidad, que trajo consigo
la depreciacion del tipo de cambio real y, en consecuencia, una disminucién en los precios
relativos que afectaron la inversion extranjera. Desde el inicio del gobierno de Fernando de
la RUa, la inversion extranjera se vio afectada por la situacion economica y politica, lo que
generd una salida masiva de capitales que explica la caida del monto de la IED en este
periodo. Ante esta situacion, el Gobierno aplic6 medidas como el Corralito para frenar la

salida masiva de capitales; esto también causo incertidumbre en los inversionistas que, ante
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de las restricciones bancarias que impuso la medida, se abstuvieron de realizar nuevos
movimientos, lo que finalmente contribuy6 a frenar el flujo de créditos hacia el pais.

Graéfico 10. Inversion extranjera directa 2000-2003.
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Fuente: CEI en base a Banco Central de la Republica Argentina2012; Ministerio de Economia e INDEC s.f.).
Esta disminucion de la IED es un reflejo de la pérdida de confianza de los fondo de

capital extranjero (publico y privado) en la economia argentina que, acompafiada de la
salida del FMI del pais, hizo que se cerraran las puertas del mercado de capitales y se
cancelara el financiamiento internacional de deuda publica. Asi mismo, en este periodo se
puede ver cémo la calificacion de riesgo soberano cay6 entre 2000 y 2003 pasando de BB-
a DDD segun Fitch Ratings, lo que practicamente dej6 al pais en una situacion en la que era
imposible la colocacion de bonos de deuda, y que finalmente ayud6 al cierre de las
posibilidades de encontrar recursos para el financiamiento en el mercado externo. De la
misma manera, el indice EMBI mostré una fuerte caida en el analisis del riesgo de los
bonos, pasando de 153 puntos basicos en 2000 a 68 puntos en 2003 (DataMarket 2014).
Finalmente, entre 2000 y 2003 se firmaron tres acuerdos con el FMI que intentaron
crear un blindaje financiero que evitara el default. EI primero se dio antes de la declaracion
de default y los otros dos acuerdos se dieron en 2002 y 2003, bajo el gobierno de Duhalde,
con la intencion de apoyar la reconstruccion de la economia. No obstante, esta situacion no

sucedio por diferencias en las ideas para solucionar la crisis. Estas ideas se fortalecieron
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durante el siguiente gobierno y acabaron con la relacion entre ambos actores. Ahora bien, la
importancia de los ultimos acuerdos es bésica, ya que gracias a estos y al respaldo parcial
del FMI fue posible lograr la reestructuracion de la deuda bajo el gobierno de Néstor
Kirchner, donde se negoci6 con diferentes acreedores que tomaron el sello de aprobacion
del FMI como una garantia de pago (Heidrich 2005; Nemifia 2012; Macias 2008). Sin
embargo, es importante resaltar que a pesar de contar con el sello de aprobacién del FMI, la
situacion de Argentina ante las IFI para nuevos préstamos siguio cerrada para finales de
2003.

En conclusion, entre 2000 y 2003, con la caida de los indicadores, la imagen de
Argentina lleg6 a su punto més bajo y convirtié al pais en un paria internacional en
términos financieros, cerrandole cualquier acceso a financiamiento internacional. Quizas lo
mas importante en el cambio de la imagen se dio en la parte externa y la apreciacion del
problema de la deuda por parte de los demas actores del sistema. La crisis afectd
fuertemente la economia interna del pais, lo que generd el rechazo del mercado
internacional fue el abandono del FMI asi como el crecimiento desmedido de la deuda
externa y la calificacion de riesgo de los bonos, siendo estos ultimos los factores que mas

afectaron la imagen en este periodo a causa de su variacion.

2.3. Imagen de la Republica de Argentina despues de la declaracion de

reestructuracion de la deuda

Entre 2004 y 2007, bajo los gobiernos de Neéstor Kirchner y Cristina Fernandez, la idea
econdmica y politica de Argentina cambié radicalmente, pasando de un enfoque neoliberal
a un enfoque neo-desarrollista, el cual dictd todas las medidas econdémicas que se tomaron
durante este periodo. Como se dijo en el capitulo anterior, la idea neo-desarrollista, que
intentaba reactivar la economia mediante el mantenimiento de una tasa de cambio
competitiva que beneficiara a la industria, empezo en el gobierno de Kirchner y se traslado

al de Fernandez (Novick 2006; Varesi 2009, 2011). Este nuevo enfoque empezé a mostrar
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frutos desde sus inicios y fue la principal razén de la mejoria en la mayoria de los
indicadores macroeconémicos®’.

En este periodo, ademéas del cambio de enfoque econdmico, también se dan: la
reestructuracion de la deuda que se declard en default en 2005 y en 2010, la reconstruccion
econdmica del pais, la cancelacion total de la deuda con el FMI e, igualmente, el cambio en
la naturaleza de las relaciones con el Fondo que estuvieron marcadas por una confrontacion
entre ambos actores.

Con la recuperacién economica, el PIB pasé de 183.200 millones de doblares en
2003 a 557.700 millones para 2011, lo que mostr6 una recuperacion. De igual forma, la
variacion del PIB alcanzé un crecimiento promedio de 6.9% con el punto méas bajo en 2009
como consecuencia de la crisis econdmica mundial (Banco Mundial 2014). EI crecimiento
durante estos afios fue constante y, a pesar del shock que causo la crisis mundial, el modelo
econdmico de estos gobiernos comprobd ser efectivo para la reactivacion econémica.
Gréfico 11. Variacion PIB 2004-2011.
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Ademas de este logro en el PIB, el déficit fiscal durante este periodo también fue

una de las grandes hazafias de estos gobiernos, alcanzando por primera vez en diez afios un

*" Los efectos del plan de reactivacién econémica durante el gobierno de Kirchner y Fernandez se pueden ver
en los textos de: Novick 2006; Wylde 2010, 2011; Varesi 2009, 2011; Santarcangelo, J., Fal, J., y Pinazo, G
2011.
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superdvit constante alrededor del 3% del PIB (INDEC, 2014). Este rubro mostré la
disciplina fiscal que aplicaron ambos gobiernos y el compromiso por mostrar equilibrio en
la cuenta mas problematica de afios pasados y que, segun el FMI, fue la causante del default
como se ve en el informe presentado por la IEO en 2004. Ademas, es importante ver que
con este equilibrio se cerrd una de las principales fugas de recursos en Argentina y se
mejord parte del componente interno de la imagen, que buscaba afianzar la confianza de los
inversionistas.

Grafico 12. Balance Fiscal 2004-2011.
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En la cuenta corriente también se vio una mejoria estabilizdndose el superdvit

alrededor del 2% del PIB entre 2004 y 2011; aun asi, es importante mencionar que en los
dos dltimos afios este valor cayo e incluso para 2011 fue negativo (INDEC 2014). Las
principales causas de esta mejoria fueron las restricciones a las importaciones, las barreras
arancelarias y el tipo de cambio, pues contribuyeron a aumentar la produccion del pais y a

cortar el gasto lo que generd superavit. De la misma manera que con el equilibrio del déficit
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fiscal, el equilibrio de la cuenta corriente procuré mostrar mejores escenarios econémicos
que permitieran el acceso al mercado financiero®,

Grafico 13. Balance cuenta corriente 2004-2011.
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Durante este periodo, las reservas internacionales y el tipo de cambio jugaron un
papel esencial para la reconstruccién econémica del pais, siendo esta la principal politica de
gobierno para la recuperacion econémica (Varesi 2009, pags. 30-45; 2011, pags. 33-50). En
cuanto a la tasa de cambio, este fluctu6 durante los siete afios entre tres y cuatro pesos por
dolar. Por otro lado, las reservas internacionales aumentaron de 19.600 millones de ddlares
en 2004 a 46.200 millones en 2011; cabe resaltar que en el 2005 se dio una caida del nivel
de reservas a causa del pago total de la deuda con el FMI (INDEC 2014).

*8 |as mejoras en las cuentas fiscales y corriente pretendian mostrar una situacién de control del gasto porque
siendo el gasto publico, segun el FMI, la causa de la crisis era necesario mostrar mejora en la disciplina del
gobierno en esta materia.
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Grafico 14. Reservas internacionales y deuda externa 2004-2011.
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s.f).
Con la recuperacion econémica y el nuevo enfoque neo-desarrollista, el componente

interno de la imagen del pais mejor6 haciendo que fuera viable invertir como lo muestran
los indicadores internos. Esto es especialmente visible entre los afios 2004 y 2008, donde la
situacion se mantuvo constante y el equilibrio, tanto en el gasto publico como en la cuenta
corriente, mostraron una economia estable. A partir de 2009, y en parte como consecuencia
de la crisis econémica mundial, se vio un ligero desaceleramiento en la economia, pero
como esta era una tendencia mundial, el efecto sobre la imagen no fue significativo®.

En la parte externa, los esfuerzos de ambos gobiernos por cambiar la imagen
negativa luego de la crisis de 2001 fueron indtiles, a pesar de los buenos resultados en las
variables internas y externas. Esto se debi¢ a la incapacidad del Estado de influenciar en la
percepcidn de terceros sobre la imagen, es decir, en la imposicion (fuera del control estatal)
de las caracteristicas unicas de cada Estado.

De este modo, en el periodo 2004-2011, la calificacion de riesgo de la deuda
mejord pasando de DDD en 2004 a BB- para 2011, segln Fitch Ratings. Sin embargo, la

* Teniendo en cuanta la teoria de Tomz (2007) en la que argumenta que bajo presiones externas fuera del
control gubernamental la reputacion no se ve afectada.

57



calificacion varié6 muchisimo, fluctuando entre la DDD Yy calificacion BB, lo que generd
desconfianza y afecté negativamente la imagen. Ahora bien, en cuanto al indice EMBI, este
también mostré una fluctuacion muy grande que llevo al mismo problema anterior; esta
variacion tiene su punto mas bajo en 2004 con 74 puntos basicos y mas alto en el 2011 con
141 puntos (DataMarket 2014). Con lo anterior se ve que el Estado tuvo que subir el nivel
de las tasas para hacer que los bonos fueran mas competitivos y que el riesgo calculado por
estos dos indicadores se contrastara con la tasa de interés con el fin de atraer inversionistas.

La IED en este periodo reflejo una mejoria con respecto al periodo anterior, incluso
alcanzando los niveles de la década de los noventa con el punto mas alto en 2010 con
11.300 millones de délares (INDEC 2014). En estos términos, se puede ver una tendencia
que aportd al mejoramiento del componente externo de la imagen. No obstante, a pesar de
esas buenas cifras y de la recuperacién de la confianza de algunos inversionistas, la
situacion con las IFI no cambi6 y el mercado financiero internacional sigui6 cerrado para
Argentina.

Graéfico 15. Inversion extranjera directa 2004-2011.
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Finalmente, en cuanto al sello de aprobacion del FMI en este periodo, podemos

decir que estuvo presente hasta el 2005 y que fue la principal causa del éxito de la
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renegociacion de la deuda. Sin embargo, luego de que el Gobierno implantara como
politica la independencia financiera de Argentina del FMI y cancelara la deuda con el
organismo, el sello desaparecio. Como se explico antes, las confrontaciones con el FMI se
debieron a las diferencias que ambos actores tuvieron para la reconstruccién econémica de
Argentina. De este modo, el Gobierno perdio el apoyo del FMI, con lo que se dificulto el
acceso a los mercados financieros, como lo menciona Marchesi (2003), al no contar con la
garantia del sello.

En conclusion, podemos decir que para este periodo la imagen financiera de
Argentina no mejoré como deberia haberlo hecho, esto si se miran los indicadores del
componente interno en donde la situacion puede ser comparada con la de la década de los
noventa e incluso mejor, con el caso de la cuenta fiscal y corriente; es decir, en estos dos
indicadores para los noventa se tiene, en la primera, un promedio de 1% de superavit
mientras que entre 2004 y 2011 se tiene un promedio de 2.5%. Asimismo, en la cuenta
corriente en los noventa se ve un promedio de -3% sobre el PIB y entre 2004 y 2011 un
promedio de 3% sobre el PIB. De la misma manera, los indicadores externos a pesar de su
fluctuacion también mostraron una mejoria, alcanzando en algunos puntos cifras parecidas
a las de la década de los noventa, especialmente en las reservas internacionales y en el
indice EMBI. Esto, sin embargo, no fue suficiente para elevar la imagen del pais al mismo
nivel de la década de los noventa, siendo la causa principal la falta de apoyo del FMI y el
sello de aprobacion de sus programas, como lo deja ver la falta de acceso a los mercados de
capitales y las negociaciones con el Club de Paris que, a pesar de estar planeadas, no se han
llevado a cabo todavia (Brenta 2010; Telam 2014).
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3. CONCLUSIONES

Con el desarrollo de este trabajo es posible resaltar algunos puntos de mayor importancia
para las relaciones entre Argentina y el FMI, asi como el papel que tuvo esta organizacion
en el cambio de la imagen de Argentina.

En primer lugar, se puede decir que el desarrollo de la deuda externa argentina ha
sido una variable de vital importancia para todos los gobiernos que siguieron a la dictadura
militar del general Videla en 1976. No solo porque la principal fuente de financiacion de
los diferentes gobiernos provenia de recursos externos, lo que explica los 30 afios de
acumulacion descontrolada de deuda, sino porque el valor de la deuda externa en
comparacion con el PIB después de la dictadura se mantuvo por encima del 50%.

Segundo, la relacién entre el FMI y Argentina a partir de los afios setenta fue buena
a pesar de las ideas politicas de los diferentes gobiernos, lo que se puede ver en el nimero
de acuerdos que se firmaron en los treinta afios antes del estallido de la crisis®. De igual
manera, es importante ver que antes del default todos los gobiernos buscaron ayuda o
financiacion por parte del FMI y que la relacién entre ambos actores siempre estuvo
condicionada en cierto grado por la sombra de la deuda externa.

Tercero, el FMI siempre apoy6 las diferentes politicas de desarrollo de Argentina
sin importar los malos resultados de proyectos anteriores ni las dudas con respecto a los
proyectos que se iban a desarrollar. El principal ejemplo de esto se dio a mediados de los
noventa cuando empezaron a surgir algunas dudas con respecto al modelo de la
convertibilidad; sin embargo, el FMI hasta inicios de 2001 apoyé y exalt6 la politica
econdmica de Argentina, exhibiéndola como un modelo a seguir para los paises
emergentes. Por otro lado, luego del estallido de la crisis, el FMI retird su apoyo a
Argentina, siendo el retiro de la mision permanente en Buenos Aires, a mediados de 2001,
el inicio de este abandono. Después de la crisis, el FMI culpé a la indisciplina fiscal del

Gobierno y al mal manejo econémico de los principales factores que desataron la crisis®.

%0 Ver anexol.

5! Esto se puede ver en las primeras péginas y las conclusiones del informe presentado en 2004 por la
Independent Evaluation Office [IEQ], en donde se culpa indistintamente al gobierno argentino de la situacion
de la crisis de 2001.

60



En ultimas, termind por reducirse el papel de la organizacion en la evolucion de la crisis al
papel de un espectador, y su responsabilidad se redujo a calculos técnicos que no hubieran
tenido mayor efecto en el control de la situacion.

Cuarto, la declaraciéon de default en 2001 y, en consecuencia, la crisis financiera,
fueron situaciones que se veian venir desde finales de la década de los noventa y sin
embargo se mantuvieron las politicas econémicas que dependian de la financiacion
extranjera para su funcionamiento, como es el caso de la convertibilidad. De esta manera,
cuando entr6 al gobierno Fernando de la Rua, la crisis era inaplazable, lo que sugiere la
pregunta: ¢qué hubiera sucedido si las medidas correctivas, en especial en torno a la
convertibilidad, se hubieran tomado a tiempo?

Quinto, con el inicio del proceso de reconstruccion econdémica, se inicio también la
recuperacion de las relaciones con el FMI por parte de Argentina que, hasta 2003, se puede
decir que iban por buen camino. Sin embargo, luego del inicio del gobierno de Néstor
Kirchner y la implantacion del modelo neodesarrollista para la reactivacion econdmica, las
relaciones se tornaron tensas para finalizar en una confrontacion directa a partir de 2005
con la cancelacién total de la deuda con el Organismo y la independencia financiera de
Argentina.

Por ultimo, podemos decir que la evolucion de la imagen de Argentina desde la
década de los noventa ha variado mucho, siendo el punto mas alto del reconocimiento
internacional al desempefio financiero del pais en la mitad de los noventa, y el punto mas
bajo durante 2002, luego del estallido de la crisis y la declaracion de default. Ahora, en la
construccion de la imagen no solo influyeron las caracteristicas econdmicas internas y
externas sino también, como se pudo ver, el apoyo del FMI por medio de la aprobacion de
los acuerdos con el sello de aprobacidn que garantizan los procesos econémicos de un pais
ante algunas entidades financieras internacionales (Marchesi 2003, pags. 403-420).
Teniendo en cuenta que el efecto de este sello no es obligatorio ni estd consignado
oficialmente en ningin documento, si es importante ver el poder tacito que tiene para
influir en las negociaciones de un Estado ante ciertos organismos.

Lo anterior es importante si se examinan las cifras y los datos de la economia

durante la década de los noventa, y se toman como punto de referencia para la imagen vy el

61



reconocimiento de Argentina, y luego se examinan las cifras del periodo 2003-2011. Estas
cifras son iguales o mejores, como es el caso del balance fiscal y la cuenta corriente, y sin
embargo Argentina ain (2011) no tiene acceso a la financiacién internacional, siendo la
causa, en mayor o menor medida, las relaciones con el FMI, que si influye lo suficiente en
la imagen de un Estado como para aislarlo de las dindmicas financieras internacionales, a
pesar de la teoria (Tomz 2007) en donde se menciona que no existe una tercera fuerza que
pueda influir en la imagen de un Estado. Si se toma lo anterior con verdad, entonces surge
otra pregunta a raiz de esta investigacion: ¢Si se esperaba una declaracion de default por
parte de Argentina, lo que no afectaria su reputacion como Fairweather, como es que ahora

se le niega el acceso a la financiacion internacional?
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ANEXOS

Anexo 1. Cuadro: Extracto de los acuerdos firmados por Argentina con el FMI

del Tesora AIN RIN
Atrasos externos
sector poblico. Provi-
eidn automatica de
divsas. Desembolsos
acumulados de deuda,
total y de corto plazo.
Proveer automatica-
mente divisas para
divdandoe y ulilidzdes

hibirse de imponer tipo de
cambio miltiple, de limitzcio-
nes al comercio y mavimento
ds capitaes impcner mas
restricciones a importaciones,
acuerdos bilaterales de pago
incompatbles con el Art. VIl

ajusiade a detener la inflacidn. Desindexacén de contra-
tos. Prolundizar las reformas estructurales parz aumertar
la eficiencia del sec’or publico, inducir cambios en el
sietema financiero y eliminar restricsiones =l comercio y
movimiento de capitales. ElBanco Mundial sostendra las
reformas esruciuraes. Ley de blanguea para racaudar
1% PBI, aumento de impuestos a la sequridad social 0,5%
PBI. Reiira voluntaro de personal pablico. Reduccion del
6 a 7%. Envio de ley al Congreso para venla de la mayo-
ria estatal en determinadas empreeae plblicas. Reducir
regulaciones en sectores competitivos. Aumentar el régi-
men de impertacidn automética. Crédite del Banco Mun-
dial parz liberalizacin del comercic. Simplificacion de
exportaciones e importaciones

de tnda medida que
sea apropiada, en
consenarcia con las
politicas dsl Fonco.

portacionzs

Fecha de Criterios de ejecu- | Criterios de ejecucion es- Condicionalidades | Politica
Acuerdo Referentes estructurales Deuda Externa
Aprobacion erd cion cuantitativos tructurales isg generales Cambiaria
03/08/1976 | Stand By | Limile al D&lic de | Eliminar sequro de cambio | Reducir \Cias a provincias y empresas publicas. | Compromisode | Unificar y | Crecimiento moderado
caja del Tesoro. Limite | para préstamos de corto Aumento impuestos provinciales. consulta conel FMI | liberarel | de la deuda externa y
a los Activos Internos | plazo principal causa de la de toda medida que | tipo de sin necesidad de rees-
Netos (AIN). Limites | expansion monetaria .Los resulte apropiada a | cambio tructuracion
Reservas Internacio- | salarios deben aumentarse iniciativa de Argenti-
nales Netas (RIN). por productividad y los pre- na o cada vez que el
clos deben ser libres. Inhibir- Director Gerente lo
se de imponer tipo de cambio requiera,
miltiple, de limitaciones al
comercio y movimiento de
capitales imponer mas res-
tricciones a importaciones,
acuerdos bilaterales de pago
con miembros del Fondo
19/09/1977 | Stand By | Limite al Défictt de Bajar aranceles de importa- | Reorganizacion del sistema fi Bajar arancelesa | idem Ajustar el | Implementar un meca-
caja del Tesoro, Limite | cién para permitir la compe- | la importacién tipo de nismo de control del
alos AIN. Limites RIN | tencia externa. Los salarios cambio en | endeudamiento del
deben aumentarse por pro- funcion del | sector publico. Decisién
ductividad y los precios deben incremento | del Presidente de la
ser libres. Inhibirse de impo- delos Nacion que todo endeu-
ner tipo de cambio mdltiples, precios damiento externo re-
de limitaciones al comercio y internos y | quiere de previa autori-
movimiento de capitales externos | zacion del ministro de
imponer mas restricciones a Economia y del PTE del
importaciones, acuerdos Banco Central
bilaterales de pago con
miembros del Fondo
Fecha ce Criterios de ejecu- Criterios de ejecucion es- Condicionalidades | Politica
Aprobacion A°U°"9° | Gion cuantitativos tructurales Retarontos estructursios generales Cambiania Doudg Extgena
02/011985  Stand By | Limite AIN . Déficit Regulacion de la tasa de Reduccidn del 28% del gasio piblico en términos raales, | idem Tipo de Stock ce Deuda exerna:
SPNF (Seciur Plblico | interés de menerayue sea | excepluel pagode nlewses. Reduwcion del gasto mili ar Gamnbio gue | 45.000 MUSS. Inle eses
Mo Financisro) y neutra para los depdsitos y Reduccidn de trar ias a las p ¥ a juilaci favorezcz | anLales 8% de' PBI
BCRA . Erogacionas | positiva para los créditos nes. Superar rigideces, defiziencias e ineficiencias en la las expor- | equivalente a 50%:de
del Tesoro . RN . bancarios. Conclulr los acuer- | produccon y los semicies. IManiener el nivel real de las taclones. Exporiaciones. Propues-
Afrasos externos dos individuales parala re- tarifas publicas v reduci- las transferencias a las empresas ta ce aumentar exporta-
sector publico. Limite | programacién de la deuda del | publicas ciones para pagar la
al endeudamienio secior plolico. InTibirse de devda. Plantea el pro-
axtrrna total y de imponer fipn de cambio milt- blema de la apertura da
corte pazo. Proveer ples, de limitaciones al co- los mercados para las
divsas para el pago mercio y al movimiento de exportaciones argenti-
de interesas de la capitales @ imponar mas nas Fliminar les atasos
deuda privada o para | restricciones a importaciones, en pagos de ladeuda.
ransferencias que no | acuendos bilalerales de pago Inidar negociaciones
fueran turismo v royal- | con mierbros del Fonda con el Club de Paris y
ties. con los acrzederes
finadlizando el 30/6/35.
Fl préstamn que sa
solicita es para pagar
las deudas impagas.
2%/02/11987  Stand By | Limite déficit SPNF y | Eiminacion de tasa ce interés | Plan de estsbilizacién en base a fuerte reduccion del Tdem. Mas: el go- Competitivo | Eliminar atrasos. Com-
BCRA Déficit caja subsidiada .Eliminar restic- déficit fiscal. Ajuste de la palitica monetaria, congelamien- | bierno discutira con | para fave- | plefar negociacién con
SPNF Erojaciones ciones a la imporacion In- to de precios y salanos. Nueva moneda y tipo de cambio | el Fondo la adopeion | recer ex- el Club de Paris renego-

ciando la deuda de
mediano y large plazo
Reestructuracion dz la
deuda con bansoe por
atrasos en 1983, Stock
devda 51.500 MUSS




Fecha de Critarioe de pjecu- Critorioe de ejecucién as- Condicionalidades Politica
Aprobacion Acuerdo | G cuantitativas tructurales Relarentes sstructurdles generales Cambiaria Deuds Exterra
10/1111888  Stand By | Déficit combinado del | § mantuviera prohibiciores | Rigurose programa de reformas estructurales y macroe- | ldem. +E| gobierno | Competitt - fack
sector piblico no de importacién. Atrasos en el | condmicas. Achicar el Estado. Ley de Reforma del Estado. | discutira con el con acieedores para
inanciero ¥y del BCRA. | pago de la deuda externa. Privatizacion o liquidacion de empresas poblicas. POLITI- | Fonde la adoocion regulanzar atrasos y
Délicit de caja del Inhibirse de imponer tipode | CA IMPOSITIVA: Suspensién temporaria de subsidics y | de toda medida que para proveer financia-
SPNF. Limite a eroga- | cambio miltiple, de limitecio- | excensiones de regimenes de promocién industrizl. Modi- | sea apropiada, en miento futuro. Reestruc-
ciones de tesoeria. nes al comercio y mavimento | ficacion impuesto a los combustibles. Fortalecer control a | consonarcia con las turacion de la ceuda con
Limite a los Activos | de capitales impener mas grandes contribuyentes. Ley ce Reforma imposiiva IVA | politicas del Fonco. el Clubde Paris. Stock
Internos Netos. Re- restricciones a importaciones, | generalizado al 15%. Régimer esoecial para asegurado- de deuda extemna
servas Internaci i de pago | ras y bancos. Feducir Impuesio a las ganancias. Elimina- 59.000 MUSS, equiva-
Metas. Limite 2l en- inconsistentes con el art. VIl | cién impuesto a2 los capitales, al patrimonio, a los depdsi- lenie a 3/4 PBL Inter-
deudaniento extemo t0s bancarios. Adminstracidn trbutaria: aumentar su eses 85% PBL
y adesembolsos de capacidad y reducir la evasion contando con el asesora-
deuda netz. miento y soports técnico dsl Banca Mundial y del Depar-
ftamento de Asuntos Fiscales del FML. Peras parz evaso-
res. PROVINCIAS: Por la mejora en |z recaudacion racu-
peraran racureos ein necssidad de awidlio del tesoro.
Cortar transferencias de tesoro. Descentralizar dreas de
educacién, salud y ayuda sodal. SALARIOS Y JUBILA-
CIOHEE: Jubilaciones: el sistoma se financiara de los
irabajadores acives y no habra nuevas trznsferencias del
Tesoro ni d2l BCRA. No parmitir reajustes salarizles que
superan i pautas ir izs. EMPRESAS
PUBLICAS: Fuerte aumento de tarifas. Cortar transferen-
cias excepto sueldy personal ferrocamiles. Programa de
Privatizeciones es la piioridad mas importante: telétones,
parte de feocarriles, zeroiineas, flota mercante, canales
de radic y televisian, autopistas. Licitacion de eléctricas,
uas y gas nalural. Abrir éreas petroleras al sector piva
do. POLITICA COMERCIAL: Liberalizacién dzl comercio
exterior. Abrir la econonia al comercio exterior. POLITICA
FINANCICRA :Climinacién restricciones que afecten los
mercados de capital. Con asesoramienta del FMI modificar
Carta Organica del BCRA para garantizar su independen-
cia y limitar su financiamiento al sector pablico. Reducir
deficit ECRA del £,7% del P3I al 1,3%Reforma dz2 la
banca publica. Conirol de la banca provincial. POLITICA
DE INVERSIONES EXTRANJERAS. Redusi iequerimien-
o€ para ap-obacion de IED. Bajar al 5% el margen para
Compre Nacional. Atraer inversiones extranjeras y repa-
iriacion de capitales POLITICA INDUSTRIAL: Reexaminar
subsidics. Reexaminar régimen promocidn industrial v
mineria.
Fecha de Criterios de #jecucion Criterios de ejecucion
aprobacion Acuerdo cuamfitatives estruciurales Referente: estrucurales
18VI-81 | Acuerde sumd-&y L Saldo rlobal en efective dal SPNF
2 Salds combimado dal SENF/BC
3 Erozaciopes del Tesoro
4 Vanacion acumilada de los ATN
5. Vamacion acumulada de las BIN
& Atrasos extemnos del sector publco
7. Denda extema total desembolsads del
520100 publico
& Desembolsos netos acmmulados de
deuda 2 cormo plaze del sector publico
1-IO-82 | Acusrdo ampliado 1. Saldo global an efective del SPNF 1. Raforma tributaia a mas
1 Saldo combinado del SPNF/BC tardar ol 30 de junio de 1992
3 Vanscion acumelads de los AT paza reemplazar el pmpussio
4 Varscion acumilads de laz RIN 2 las Famarcias por
5. Atrazos extemos del sector publico imgpiestos 2 las utibdadas
& Denda sxtemns wial desembolsada del distribusdas yal superavit
secnor publico primario de las emprasas
7. Desembolsos netos acmlados
“‘m plazo gl 5 debiil:o 1 Raforma s mas tardar o] 3]
e il de diciembre de 199 de la
sesuridad social pasa lograr
&l aquilibrio finmciere an
baze costo v devensado,
12-IV-86 | Acverdo suma-by 1. Saldo acomnzlado del sector pablico
2 Tope acmmdatmo del gaswo fedaal no
COTRSPODLENE 2 INRMeEs
3. Varacion acumeiada de Jos ALY
4. Varacion acunuiada de las resenva
mternacionales Libres
5. Desembolsos netos acmulados del
sactor publico
& Aumento neto acummalado de Ly denda
A como plazo del sactor pablica.




Fecha de Criterios de ejecucion Criterios de ejecucion
aprobacion Acuerdo cuantitatives estructurales Referemtes estructurales
2-L-02 Acnerdo anpliado 1. Deficit federal acumulado Parn la primen revision. incremento
1. Vaziacion scumulads de Jos ARV del monomiboio. o programa de
3. Desembolsos neos acunmiados del adminissracion impositiva ¥ la
pector publico reforma del mercado laboral:
4 Aumento neto sowmulado de la deuda an al dal
a como plazo del sector publico provec de ley de reforma mibamna
v arrsndymnisnts de ssropusrtos ¥
?!:i_nmdiumras: sl frecusnciss de telecormmicacionss.
- Tope sounmlacive 5"5“,&“‘1” Pam la segunda revison. aprobacion
CONIELPONCISNT 1 LA del Congrese pan Ia reforma
I.Deﬁtqﬁduﬂypwmmﬂs it v I moeve ley
comdes amtmonopolivs; reformas &k la
admimistracion mposativa, g
OperaclolLes présupuestaniag, &
sistema de sepuridad social v el
sistema fimareisre v pressnencion ol
Congresoe de un provecto de ley pama
privasizar al Banco MNacion
10-IT-00 | Acuerdo supad-by 1. Saldo federal anznulado Pam la primesa revision, reformes
1. Gesto prmeio federl acumulado del mercado laboral, adminstacion
3 Vemecion arznalads de Ia denda imEpesitve ¥ mecamismos de

consolidads dal sector pablico”

Mats indicativa:
1 Saldo consalidsdo scumnsisdo de Las
provmcias

CopaTticipacion
da ingresos y al Banco Nacion
Para [y segupda revision refoomas
dals social: modificacion
dzhw orzamica del Banco
Cental v Ia ey de bancos v
conciusion de 2 conversion dal
Banco Maciom en una sociedad




Fecha de Criterios de ejecucion Criterios de ejecucion
aprobacion Acuwerdo cuantitatives estructurales Referentes estructurales

12-1-01 Sepmnds revision en | 1 Saldo federsl aoznulado » Pamm L2 tercers reviiion emdsion de
o marco del 2. Gresto prmemio federal aounzulade decreto presidencial para refoczar v
acuerde srand-) 3. Vaziacion scumnalads de In denda coasalidar los servicios de pazo de

fodaral ezsatos . dusefio del plan naciomal
4 Vemacica scumalads de In denda tributarin; imicho da la
federal & como plazo creacion del Tribups] Pecal
Z Saldo de los ATN Tribatazio: reslamentacion del
6. Vamacite scumvalads de La deuds proyecto da rafoerms fubi yh
comzolidads dal sector prblice v de protsccion de )
compstencia; ¥ preparacion de
Meta indicariva: planes para ressimacnzar los
1 Saldo consalidado acummilado de las subsndio: previssonales farmlisses
provoiceas * Para la cuarta revisiom
implemenmcion de plane: pare
TeiTuoTuer bos sabiidios
frmnilinres: presemtacion del
Provecn repalaorio pars ¢l dstems
de poeros. ¥ amancio de un
CIOnOETAI para elimenar I
sobretaze del arencel summo
comn.

21wl Tancera revision en 1. Saldo fadaral = Para L2 cuart2 revision

el marco del 1 Gasto faderal acunm’ado splementacion de planes
s ERY fm acumnalads de la denda il los semcios de pago de
federal LEpUestos V reesTachmacion de los
4. Vazmaciom acumalada de la denda sabsudios famolizzes; al
federal 2 corio plazo = dal de ley de
5. Saldo de los AN mpﬁ:ﬂm‘ mmky ded
6. Vanacion acumulada de la denda parz el sistema
comsolidada del sectar publico g2 pueros ¥ Emamcio S un
Mita indicativa: Cronogransa para eliminar la
1. Saldo consalifado acommiado de las iobrenia del arancel 60 COMIR
provacias * Para la quinta revisson, $0.000
auditorias exnera sine terminadas;
prasestacion de leves para Scilitsr
Fecha de Criterios de ejecucice Criterios de ejecucion
aprabacion Acuerde ceantitatives estructurales Referentes estructurales
la rezolucion bencana &
on de un musvo marco
para el sectar de las
COInICACiones.

TIN01 | Cuares revision en el | 1 Salde faderal acumlade «» Para la quints revizion 80000
marco dal acuerdo 1 Gasto primanio faderal scumvslado audtonas excira situ termupadas,
stand-by 3 Varackon acunsilada de la deuda da

faderal srplificar los senvicios de de
4 Vanachon acummlada de 1a deuda mmﬁmhmﬁ?ﬁ
federal a corto plazo de mupuesios ¥ reestuctumr los
gfﬂm#hﬁmm&] subsidios famuhiares; presentacion 2l
/anacion acusl _udmh_ Congreso del proyecto de ley p=2
consobdada del sector publico reformar Ia icipacion de
ngeses ¥ mayor oumplimuento de
Mistas mdicativas: L2 mooma de prodencia y de
1 Saldo comsolidadoe acummisde de las declaracion de dass por parte de
provincizs los bancos publicos.
1 Goamo primanio federal acurnlado .

*® Parz L sexta reviszom, 100 000
sudtariag exmra sing terminndas
pleno Fmeionsmisnto dal Tribumal
Penal Tribuzario.

Fusntes: Varios informes del parsonal weomico del FMI.

’I.asibutummmhsﬂgtm:ﬁﬁ{mﬂpdﬁhmmﬂnum};lt{ﬂamC;ﬁml}.ﬂ{mmmm],y!ﬂi{:&mn

imternacionales netas).

* Posteriorments comvertido en crivsio de ejecucion

* Ofligasotio a partr del cuario mimssme de 2000,

Fuente: (Cafiero 2005, pégs. 45- 50)




Anexo 2. Gréfica: Evolucion del indice EMBI para Argentina 1993-2014.
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Anexo 3. Cuadro: Sintesis de la evolucion de la deuda externa de Argentina 1976-2001

SINTESIS DE LA EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA ARGENTINA
Observatorio de la Deuda en la Globalizacion (www.observatoriodeuda.org)

MONTO oy .:'Lémlimo
PR N TE earTIDO DEf DELDAL  poLiTICAS DEUDA EN
aito | macron | GOBIERNO B e EcONOMIcAs  JEL pE:éunn
LOS ‘70 délares) GCOBIERMNO
FLUIO 1978 3,700
DE DESREGULACION
RECURSOS 1977 [GRAL VIDELA 11.700 DEL SISTEMA
FINANCIERO
FINANCIEROS MINISTRO
1578 DE . QpicTapura | 123-500 | ENDEUDAMIENTO
ECONOMIA & yyp1TAR PUBLICO FORZADO
1979 "EEL‘S‘;Z 19.000
ESTADO DE ENDEUDAMIENTO
1980 TERROR 27.200 PRIVADO
IRRESPONSABLE E
ILICITO INDUCIDO
1981 CRAL 35.700
GALTIERI .
1987 43.600 | ESTATIZACION DE
DEUDA PRIVADA
1923 | G.BIGNONE 45.100
LOS 80
1984 46,200
REFLUIO
mE 1985 | maiL 43.300
RECURSOS . INTENTO FALLIDO
FINANCIEROS ALFONSIN { nagTIDO DE REVISAR EL
1356 rapicaL [ 3290 |  ORIGEN DE LA
DEUDA
1987 53.500
1988 58.700
19839 £3.300
1990 62.200
1991 61.334
CONVERTIBILIDAD
1992 £2.586
LOS ‘90 PROGRAMAS DE
1993 E:g:}gf 72.20% AJUSTE
ESTRUCTURAL
F'-;':C' PARTIDO
1994 PERONISTA | 85.536 .
RECURSOS MINISTRO PRIVATIZACIOMN DE|
FINANCIERDS DE LAS EMPRESAS DEL
1955 | economia || ESTADO DE | 53,547 ESTADO
DOMINGO | IMPUNIDAD
1996 CAVALLD 109.7 36 APERTURA A
CAPITALES
1997 124,237 | TRASNACIOMNALES
1998 140,884
1999 146,219
2000 — Noartioo pel 147887 | MEGACANIE
DELARUA | Nz CONGELAMIENTO
001 DE DEPOSITOS

Fuente: (Observatoriodeuda.org s.f.)



