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INTRODUCCION

La liberalizacién de las economias es uno de los objetivos planteados
por la ofensiva del capital luego de la crisis de fines de la década del
sesenta, y en la actualidad se ha generalizado como programa que asu-
men los organismos internacionales, especialmente la OMC, el FMI y
el Banco Mundial. Ese proyecto es parte sustancial de las negociacio-
nes y tratados comerciales y de inversién que se suscriben y discuten
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en todo el mundo' y apunta a profundizar en la linea del libre movi-
miento de capitales y bienes y servicios a escala global con el objeto de
contrarrestar la tendencia al deterioro de la tasa de ganancia. Analizar
este proceso en la Argentina es el tema central de este trabajo.

Las presiones para lograr la liberalizacién fueron potenciadas a
escala planetaria en las décadas del ochenta y noventa, tras su enun-
ciacién y ensayo temprano en el cono sur de América Latina en los
comienzos de los setenta.

La orientacién principal de la politica econémica de la
Argentina durante la década del noventa reflejaba claramente la esen-
cia de la demanda internacional del capital. Ello se expresé desde las
privatizaciones y la desregulacién de la economia hasta la libre circu-
lacién de capitales, con un flujo que permitié un saldo neto favorable
de 100 mil millones de ddlares en la década, cuya contrapartida ha
sido la formacion de activos externos propiedad de residentes argenti-
nos por una cifra de 109 mil millones de délares’.

Bajo la mencionada orientacién se defini6 al Estado como el
sostén de ese financiamiento a cargo del presupuesto publico. En efec-
to, la deuda externa publica crecié en forma sostenida para beneficio
de los capitales mas concentrados.

Supuestamente para 1998 en Argentina se habia superado la crisis
del Tequila, que luego de la devaluacion de la moneda mexicana en
diciembre de 1994 habia provocado una fuerte recesiéon durante 1995 y
1996, con picos de desempleo y relanzamiento del modelo basado en el
financiamiento externo, una mayor dolarizacién y la transferencia de
propiedad local al capital extranjero en todas las ramas de la economia.
Con la crisis asidtica sumada al agotamiento del modelo argentino, en
1998 comenz6 una recesién que se prolongé hasta 2002 con una caida
del PBI en ese afio del 10,9%>°. Recién en 2003, con un 8,8% de crecimien-
to del PBI, la economia argentina cambié la tendencia, aunque a media-
dos de 2004 todavia no habia recuperado el nivel de produccién de 1998.

Los efectos del modelo fueron profundamente regresivos y
mutaron sustancialmente las condiciones de vida de la mayoria de la

1 América Latina y el Caribe negocian bajo esas condiciones el ALCA, mientras que con
la Unién Europea estdan avanzando un acuerdo con el MERCOSUR.

2 Intervencion de John Williamson en el VI Encuentro Internacional de Economistas en
La Habana, febrero de 2004.

3 Durante 1998 el PBI creci6 3,9%. En 1999 cay6 -3,4%, en 2000 -0,8%, en 2001 -4,4% y
en 2002 -10,9% (Ministerio de Economia-INDEC, 2004).
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poblacién. La ultima medicién del INDEC para 2003 sefnala que el
10% mas rico de la poblacion recibe 22 veces mas ingresos que el 10%
mas pobre, cuando en 1974, el dltimo mejor registro de la distribucién
del ingreso, la diferencia era de 12 veces. Estos datos son parte de la
realidad que nos motiva a considerar si hubo cambio o continuidad
esencial en la Argentina pos devaluacién.

Las autoridades emergentes luego de la crisis de 2001 sostuvie-
ron que el pais debia avanzar a un modelo productivo*, para luego
redefinir el objetivo por “reconstruir el capitalismo nacional”® y més
recientemente en el 150 Aniversario de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, al manifestar que “buscamos una economia capitalista,
productiva y transparente”®.

No obstante, el acento de la gestién econémica ha estado puesto
en la negociacién de los acuerdos con el FMI, en la resolucién del pro-
blema de la deuda publica, que a pesar del default continué incremen-
tandose, y en el mantenimiento de los flujos de liberalizacién financie-
ra y comercial, politicas generales que han marcado el pulso de la
década del noventa.

En el presente documento se pretende destacar los elementos
esenciales que hacen a la continuidad de las politicas oficiales, que son
convergentes con las demandas del capitalismo global, y poner en
duda las expectativas de cambio de modelo de acumulacién de capita-
les en Argentina que se generaron a partir de la salida del régimen de
convertibilidad y de la aparicién del discurso productivista. Argentina
fue modelo de liberalizacién extendida en los noventa, y se pretende
demostrar en este trabajo que su esencia se mantiene, induciendo ade-
mas dindmicas similares en los &mbitos de integracién en los que par-
ticipa, en especial en el caso del MERCOSUR.

DE LA ECONOMIA DE LA CONVERTIBILIDAD A LA ECONOMIA
DE LA DEVALUACION

La integracién plena de Argentina a los mercados financieros interna-
cionales desempefié un rol fundamental en el funcionamiento del
régimen de convertibilidad y aboné, como contrapartida, el terreno

4 Eduardo Duhalde (presidente de diciembre de 2001 a mayo de 2003).

5 Discurso de asuncién del presidente Néstor Kirchner el 25 de mayo de 2003
<http://www.presidencia.gov.ar/prensaoficial/discursos.php>.

6 Discurso del presidente Néstor Kirchner (Clarin, 2004).
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para el estallido de diciembre de 2001. Analizar la dindmica de los
flujos de capital durante los noventa adquiere relevancia en tanto ella
constituye el punto de partida para abordar los hechos ocurridos en
el periodo que sigue a la devaluacién de la moneda y ruptura del régi-
men cambiario fijo.

La vulnerabilidad de la economia en la Argentina tiene un eje
central en el sector externo y, mas particularmente, en los condicio-
nantes de la apertura externa que surgen desde la crisis de mediados
de los setenta. El fenémeno se despliega mediante la liberalizacién
del comercio y la cuenta de capitales, lo cual determiné un proceso
creciente de dependencia de los flujos financieros del exterior como
forma de equilibrar el creciente déficit de la cuenta corriente. Dicha
realidad es convergente con el comportamiento de los capitales inter-
nacionales excedentes, que como solucién propia a la crisis de renta-
bilidad operada a fines de los sesenta y comienzos de los setenta pre-
sionaron para abrir las cuentas de capital de los paises de menor
desarrollo relativo.

La convertibilidad, entendida como un tripode compuesto por
apertura externa irrestricta, reforma del Estado y tipo de cambio fija-
do al ddlar’, tuvo su origen a principios de los noventa. Ante la socie-
dad fue presentada como la solucién definitiva al problema de la deva-
luacién e inflaciéon que afectaron al pais durante la década del ochen-
ta. Mientras que el tipo de cambio fijo —por ley— practicamente elimi-
noé el riesgo de devaluacioén, la inflacién se contuvo a través del ingre-
so de productos importados, el cual se vio favorecido por la disminu-
cién generalizada de aranceles (a comienzos de la década) y la sobre-
valuacién de la moneda doméstica, dada su vinculacion directa con el
délar estadounidense. Sin embargo, a pesar de que se logré contener
la inflacién, y por definicién se evit6 la depreciacién monetaria, para
la sociedad en su conjunto los costos superaron ampliamente a los
beneficios de la estabilizacién.

La utilizacién de un tipo de cambio fijo garantizado por ley —-que
representaba un seguro de cambio gratuito para los inversores- y la
apertura irrestricta a los flujos financieros internacionales alentaron
el ingreso de los capitales necesarios para el financiamiento de un
esquema que se complementé con la privatizacion de las empresas

7 La definicién que aqui se utiliza va mas all4 del arreglo institucional por el cual el tipo
de cambio estaba garantizado por la denominada Ley de Convertibilidad.
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publicas, la desregulacién completa de la actividad econémica y la
apertura comercial.

En términos del manejo macroeconémico, la apertura irrestric-
ta de la cuenta capital y la adopcién de un tipo de cambio fijo anula-
ron casi por completo la posibilidad de influir sobre las variables
monetarias. Mientras que en épocas de liquidez mundial el ingreso de
capitales permitia expandir la cantidad de dinero y darle oxigeno a la
actividad econdmica, en momentos de retraccién se debia recurrir al
ajuste sistematico de la absorcién doméstica. Complementariamente,
la apertura de la cuenta capital sumergié al pais en la légica y discipli-
namiento de los mercados financieros, que pasaron a auditar el rumbo
de la economia junto a los organismos internacionales.

Cuapro 1

CUENTA CORRIENTE: RUBROS PRINCIPALES (1992-2001)
(EN MILLONES DE DOLARES)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 92-01

Mercancias | -1.396 | -2.364| -4.139| 2.357 | 1760| -2.123 | -3.097 | -795| 2452 | 7.385 41
Export. FOB | 12.399 | 13.269| 16.023 | 21.162 | 24.043| 26.431 | 26.434 | 23.309 | 26.341 | 26.543 |215.952
Import. FOB | 13.795 | 15.633| 20.162 | 18.804 | 22.283 | 28.554 | 29.531 | 24.103 | 23.889 | 19.158 |215.912

Servicios -2.557 | -3.326| -3.779| -3.436 | -3.562| -4.415 | -4.504 | -4.166 | -4.318 | -3.953 | -38.017

Export. 2984 | 3.071| 3.364| 3826 | 4352| 4512| 4720| 4574| 4.770| 4.407 | 40.580
Import. 5542| 6.396] 7.143| 7262 7.914| 8927 9224 8740] 9.089| 8.360| 78.597
Inter. Netos | -1.480 | -1.581| -1.772| -2.541 | -3.380| -4.199 | -5.090 | -5.852 | -5.921 | -7.516 | -39.332
utilid. y

Divid. Netos | -992 | -1486| -1.918| -2.149 | -2.120| -2.000 | -2.293 | -1.616 | -1.609 | -258 | -16.441
Otros 800| 563| 508| 609| 493| 512| 463| 468| 412| 436| 5265
Total 5.626 | -8.193|-11.100 | -5.159 | -6.810(-12.224 |-14.521 |-11.960 | -8.984 | -3.906 | -88.485

Fuente: elaboracién propia con datos del Ministerio de Economia-INDEC (2003).

El indice de riesgo pais se constituy6 en el termémetro inefable de la
marcha de la economia y, en otro nivel, en una muestra cabal del cir-
cuito de especulacion financiera caracteristico de los noventa. Los
anhelos del gobierno de De La Rua (1999-2001) y de grupos vincula-
dos a los sectores no transables de mantener el esquema de la conver-
tibilidad llevaron a que la politica econémica se centrara exclusiva-
mente en la disminucién del riesgo soberano como forma de obtener
el refinanciamiento de los servicios de la abultada deuda publica,
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situacién que desembocé en la profundizacién del ajuste fiscal y en la
agudizacién de los desequilibrios de la economia que se venian gestan-
do tiempo atrés.

El desenlace final no se demoraria demasiado. No fueron sufi-
cientes la entrega de fondos frescos por parte de los organismos en lo
que se denominé “Blindaje Financiero” de fines de 2000, ni el
“Megacanje” de deuda publica de mediados de 2001, que en la practi-
ca representé un alargamiento de plazos de la deuda a tasas usurarias®
y jugosas comisiones para los bancos participantes. El frente externo
representé el punto de partida para la ruptura del régimen cambiario
y para la crisis financiera de 2001 y dejo6, entre otras cosas, una pesada
carga bajo la forma de una abultada deuda externa publica que conti-
nuaria aumentando significativamente luego de la crisis.

LA DINAMICA DE LA CUENTA CAPITAL

En la segunda mitad de la década las perturbaciones externas
(México, Asia y Rusia) jugarian un papel importante en la dinamica
de endeudamiento, ya que, con la alteracién en las condiciones de
acceso al financiamiento externo para los residentes del sector priva-
do, el sector publico pasa a ser el encargado de obtener los délares
necesarios para engrosar el stock de reservas. Ello resultaba necesa-
rio para mantener la cobertura de la base monetaria y hacer frente a
la demanda de divisas del sector privado residente —destinados a la
fuga de capitales y a los pagos al exterior por los baches de la cuenta
corriente—, situacién que incrementé dramaticamente el nivel de
deuda publica externa.

Por su parte, las estadisticas permiten analizar las operaciones
de rescate llevadas adelante por el gobierno en 2001 a través del
Banco Centra (BCRA) y los Organismos Internacionales, consisten-
tes en auxilios de caracter financiero que en la practica terminaron
siendo canalizados hacia el sector privado, que compré los délares
recibidos por el BCRA. Ello redundé, en definitiva, en el incremento
de la deuda externa publica y en el aumento del stock de activos pri-
vados en el exterior, los que alcanzaron a fines de 2001 los U$S 107
mil millones®.

8 Se convalidaron los valores del mercado, que tenian tasas de interés implicitas supe-
riores al 15% (Garcia, 2001).

9 El PBI corriente de 2001 alcanzé los 268.700 millones de pesos (o délares).
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Por ultimo, vale mencionar que no se verificaron en Argentina
los “pregonados” beneficios de la apertura de la Cuenta Capital. En
principio, segiin esgrimen sus defensores, el acceso al financiamiento
externo deberia disminuir la volatilidad de las principales variables
macroeconémicas de la economia que liberaliza, y permitir un acceso
fluido al ahorro externo.

Los datos de la composicién de los ingresos brutos de financia-
miento externo son concluyentes en el rechazo de esto dltimo. De los U$S
172 mil millones ingresados entre 1992 y 2001, U$S 93.700 millones
(55%) correspondieron a Inversion de Cartera y Otra Inversion, los flujos
de mayor volatilidad y principales canales de transmisién en momentos
de crisis internacionales. El 45% restante, unos U$S 76.400 millones,
corresponde a Inversion Externa Directa (IED), de los cuales solamente
unos U$S 22.400 millones (29%) representaron “inversiéon nueva”’, mien-
tras que U$S 43.100 millones ingresaron por “cambio de manos”, concep-
to estrechamente vinculado a la transnacionalizacién de la estructura
productiva local. La entrada neta de fondos fue incluso inferior si se tiene
en cuenta que la remisién de utilidades al exterior alcanzé los U$S 16.400
millones. Dentro de este panorama, se interpreta que los aportes reales de
capitales han sido el 0,9% del PIB y el 4,8% de la inversién bruta interna®.

El esquema de la convertibilidad generé los mecanismos para
que el capital dominante residente —en vinculacién directa con el
externo- obtuviera jugosos beneficios econémicos. Entre otros, se
posibilité su acceso a sectores mono u oligopdlicos donde antes sélo
tenia ingerencia el Estado, se realizaron dudosas operaciones de
“capitalizacién de deuda externa” que incluian condiciones extrema-
damente favorables para el sector privado, se asegur6 la ganancia en
délares de los sectores empresarios con marcos regulatorios casi
inexistentes, y se abrié la posibilidad para que las empresas privadas
accionen legalmente contra el Estado en d&mbitos supranacionales, lo
cual se enmarca en los acuerdos bilaterales de inversién (BITs) perte-
necientes a la esfera del Banco Mundial.

LAS CARACTERISTICAS QUE DEFINIERON LA SALIDA DE LA CONVERTIBILIDAD

Una aguda dependencia del financiamiento externo, el consiguiente
aumento explosivo de la deuda externa y la falta de sustentabilidad del
esquema de la convertibilidad, configuraron un proceso que puede ser

10 Este ultimo dato fue obtenido en Calcagno, Calcagno (2003).
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caracterizado como de retroalimentacién, por el cual la falta de finan-
ciamiento externo impact6 directamente sobre el sistema financiero y
su credibilidad, a la vez que los disturbios en este tltimo, centrados en
altisimas tasas de riesgo pais y salida de depdsitos, generaron salidas
de capitales que se verificaron en déficits significativos en la cuenta
financiera del balance de pagos.

El sistema financiero bimonetario ya mostraba en el afio 2000
signos de agotamiento. Los depdsitos del sector privado aumentaron
el 6,2% mientras los préstamos al mismo sector se redujeron un 5,2%,
evolucion concomitante con la intensificacién de la recesion y el incre-
mento del crédito del gobierno en el mercado doméstico, dado que ya
se manifestaban los problemas de financiamiento en los mercados
internacionales generados a partir de la crisis asidtica. En dicho afio el
sector privado no financiero sélo ingres6 U$S 305 millones, muy por
debajo de los flujos positivos de U$S 9.500 millones en 1997, U$S
5.400 millones en 1998 y U$S 1.400 millones en 1999.

El 2001 fue el afio decisivo en la finalizacién de la convertibili-
dad y en la gestacion de la crisis financiera. El retiro de depésitos de
los bancos fue significativo y alcanzé los U$S 17 mil millones, aunque
no fue mucho mayor al producido en la crisis del afio 1995 (un 22% de
caida en 2001 respecto al 18% producido en el periodo mas algido del
Tequila). Cabe citar que la fuerte extranjerizacién de la banca en
Argentina, proceso generado bajo la légica de la liberalizacién finan-
ciera y coincidente con procesos similares desarrollados en varios pai-
ses de América Latina, no funcioné como amortiguador del proceso.
Los bancos extranjeros no actuaron como prestamistas de tltima ins-
tancia de sus depdsitos (una tesis que la l6gica neoliberal acunaba a
pesar de las limitaciones impuestas por las estrictas regulaciones de
los sistemas nacionales de los cuales dependen sus casas matrices) e
incluso sufrieron un gran descrédito entre sus clientes.

En correspondencia con el proceso de caida de depésitos, la
cuenta financiera del sector privado no financiero mostré un déficit
significativo de U$S 13.800 millones en 2001, compuesto por compras
de moneda extranjera por U$S 9 mil millones, como reflejo de la caida
de depdsitos en los bancos domésticos, y cerca de U$S 2.300 millones
de incremento de sus depésitos en los bancos del exterior. En ese afo,
el sector no mostro variacién alguna de pasivos.

El déficit en la cuenta corriente para el aiio 2001 fue menor que
en afios anteriores debido a un saldo positivo en la cuenta de mercan-
cias, originado fundamentalmente por la caida de las importaciones
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impulsada por la recesién econémica y la falta de financiamiento
externo. A ello se suman cancelaciones netas por parte del gobierno
por cerca de U$S 3.400 millones, lo que generé un déficit de pagos de
cerca de U$S 21.500 millones, como se observa en el Cuadro 2 que
muestra una presentacién analitica del Balance de Pagos. Este déficit
potencial signific6 un 8% del PIB de 2001 y el 80% del nivel de
Reservas Internacionales a inicios del mismo ano.

Este significativo déficit de pagos fue financiado por una caida
de U$S 12 mil millones en las reservas internacionales (que represen-
t6 una disminucién del 45%) y préstamos netos del FMI por U$S 9.400
millones, producto del conocido “blindaje”!'.

Las caracteristicas de la resolucién de la crisis financiera origi-
nada en la salida de la convertibilidad han sido una fuerte devaluacién
en un contexto de sistema financiero y transaccional altamente dolari-
zado que llevé a un congelamiento de depdsitos y a la posterior pesifi-
cacion asimétrica'? de activos y pasivos bancarios, generando una sig-
nificativa transferencia de riqueza entre sectores y un alto endeuda-
miento publico por las compensaciones a los bancos generadas en la
citada asimetria y en la conversién de gran parte de depdsitos congela-
dos y pesificados en bonos de deuda publica emitidos en délares.

LOS FLUJOS DE CAPITALES

La salida de la convertibilidad via devaluacién signific6 un cambio
fundamental en la Cuenta Corriente del Balance de Pagos, la cual
comenzo a mostrar fuertes superavits, originados esencialmente en la
aguda disminucién de las importaciones mas que en el dinamismo de
las exportaciones, debilidad exportadora que contrasta con la fuerte
devaluacién y el significativo incremento de los precios de las materias
primas, principal rubro de las ventas externas argentinas.

A pesar de tan altos superavits comerciales, las reservas interna-
cionales continuaron disminuyendo en el afio 2002 (-4.516 millones de
délares) y mostraron un leve aumento en 2003 (3.581 millones de

11 El blindaje prometido orillaba los 40 mil millones de délares, tomando en cuenta 14
mil millones financiado por el FMI mas aportes del Banco Mundial y el Banco
Interamericano de Desarrollo, del gobierno de Esparfia, operaciones de canje de deuda y
compromisos de los bancos y AFJP locales. A fines de 2001 sélo se habian recibido 10
mil millones de délares del FMI y 1.000 millones del BM y el BID.

12 Los dep6sitos se convirtieron a una tasa de cambio de $ 1,4 por cada délar y los prés-
tamos a una tasa de cambio de $ 1 por cada ddlar.
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ddlares) que no llegé a compensar la caida del ano anterior. La débil
evolucién de las reservas internacionales resulta atin més dificil de
comprender si consideramos que en ambos afios se produjo la suspen-
si6n de una parte significativa de los pagos de la deuda externa, que
provey6 un financiamiento excepcional de 12.500 millones de délares
en 2002 y 14.400 millones de délares en 2003 (ver Cuadro 2).

La explicacién se halla en las fuertes salidas de capital que se
produjeron en ambos afios, por parte del sector privado pero tam-
bién por cancelaciones netas de deuda a los Organismos
Internacionales producidas por el gobierno nacional. En la presenta-
cién analitica del Balance de Pagos pueden observarse los fuertes
déficits de la Cuenta Financiera generados en las operaciones de
mercado, que alcanzaron a 23.671 millones de ddélares en 2002 y a
16.267 millones de délares en 2003.

A pesar del impactante default de la deuda anunciado por el efi-
mero presidente Rodriguez Saa que se ha mantenido hasta nuestros
dias, puede expresarse, paraddjicamente, que el gobierno realizé
pagos netos de deuda a un nivel que nunca antes habia realizado, lo
que sustenta la muletilla del actual presidente Kirchner cuando men-
cioné en varios discursos que “no somos el pais del default”.

La suspensién de pagos alcanzé sélo a la deuda en manos de los
acreedores privados (incluidos fondos de pensiéon domésticos) pero no
a los organismos internacionales. Por ello, segtin los datos del Balance
de Pagos, el saldo negativo de 4.625 millones de délares en 2002 para
el sector publico no financiero se compone de amortizaciones netas de
titulos por 2.300 millones de délares y pagos netos a los organismos
internacionales por 1.700 millones de doélares. En 2003, las amortiza-
ciones netas de titulos explican més del 85% del saldo negativo por
6.686 millones de délares.

En el caso del sector privado, la constitucién de activos en el
exterior (también denominada “fuga de capitales”) es la que explica la
mayor parte del saldo negativo del sector en los afios post convertibili-
dad. En 2003 los activos en el exterior aumentaron 10 mil millones de
ddlares (de los cuales 6.700 consistieron en la compra de ddlares bille-
tes) y la disminucién de pasivos llegé a los 6 mil millones de délares
por cancelaciones de deuda (1.700 millones de délares de titulos de
deuda, 3.700 millones de ddlares por deudas directas con bancos y
1.300 millones de délares de deuda con proveedores, entre otros).
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CUADRO 2
ESTIMACION DEL BALANCE DE PAGOS DE ARGENTINA

Presentacion analitica

En millones de délares 2000 2001 2002 2003
1. Cuenta corriente -8.989 -3.853 9.142 7.839
Mercancias 2.452 7.385 17.236 16.447
Exportaciones FOB 26.341 26.543 25.709 29.566
Importaciones FOB 23.889 19.158 8.473 13.119
Servicios -4.323 -3.944 -1.658 -1.541
Exportaciones de Servicios 4.808 4.440 3.039 3.989
Importaciones de Servicios 9.130 8.384 4.697 5.530
Rentas -7.522 -7.725 -7.009 -7.668
Rentas de la inversion -7.530 -7.729 -6.996 -7.658
Intereses -5.921 -7.471 -7.227 -6.797
Utilidades y Dividendos -1.609 -258 230 -861
Transferencias corrientes 403 430 572 601

2. Cuenta capital y financiera 7.959 -14.813 -23.671 -16.197
Cuenta capital 106 157 406 70
Cuenta financiera 7.853 -14.970 -24.077 -16.267
Sector Bancario =711 2.213 -2.608 -3.034
BCRA -16 1.368 -1.196 -128
Otras entidades financieras -695 845 -1.412 -2.906
Sector publico no financiero 8.258 -3.385 -4.625 -6.686
Sector privado no financiero 305 -13.798 -16.844 -6.547

3. Errores y omisiones Netos -187 -2.791 -1.919 -1.689
4. Saldo Posicion Internacional -1.218 -21.458 -16.448 -10.047
Variacion de Reservas Internacionales -439 -12.083 -4.516 3.581
Reservas Internacionales del BCRA -424 -12.005 -4.437 3.643
Ajuste por tipo de pase 15 79 79 62
FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL -778 -9.375 -11.932 -13.628
Prestamos FMI -778 -9.375 612 740
Atrasos 0 0 -12.544 -14.368

Fuente: INDEC (2004).

El afio 2003 muestra una menor constitucién de activos en el exterior,
cuyo flujo alcanzé los 5.600 millones de délares (de los cuales 2.200
millones de délares son compra de délares billete) y 1.700 millones de
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ddlares por incrementos de pasivos'?, continuando las amortizaciones
de titulos y de deuda con bancos. El comportamiento del sector priva-
do muestra la continuacién de la liberalizacién de capitales, que per-
mitié una fuga de capitales de una magnitud calamitosa para la eco-
nomia argentina, pero permitida por la normativa.

Si bien en los inicios de la gestién del ministro Lavagna, y cuan-
do las expectativas sobre fuertes aumentos a futuro del délar estaban
en su cuspide, se tomaron medidas de control de capitales que limita-
ban la salida de divisas al exterior, las mismas se restringian a limita-
ciones para las cancelaciones de deudas. A medida que el valor del
délar se estabilizé (bajo un sistema de libre flotacién), e incluso como
parte de una estrategia orientada a evitar la apreciacién del peso en el
segundo semestre de 2002 (marcada por los fuertes saldos comerciales
superavitarios), los controles de cambios se fueron liberando, politica
que continué durante 2003.

En resumen, se intenta mostrar la continuidad, luego de la deva-
luacién, de paradigmas existentes en el denominado “modelo de con-
vertibilidad” que respondian a la aplicacién de los postulados del
Consenso de Washington, como lo son el mantenimiento de la liberali-
zacién de capitales, la autorizacién a las empresas exportadoras de
hidrocarburos de dejar en el exterior el 80% de las divisas obtenidas
por la exportacién (Garcia, 2004), la dolarizacién de la economia (el
sector privado compré en los dos afios siguientes a la devaluacién 9
mil millones de délares'), y la novedad de cancelaciones netas de
deuda externa, una rara avis en la economia mundial de nuestros dias.
Gracias a estas continuidades e innovaciones, el saldo negativo de la
cuenta financiera alcanzé en los dos afios posteriores a la devaluacién
a los 40 mil millones de délares, el 30% del PBI argentino de 2003.

EVOLUCION DEL STOCK DE DEUDA PUBLICA

El monto total de la deuda publica de Argentina alcanzaba al 31 de
diciembre de 2003 una cifra de U$S 178.821 millones (Cuadro 3). Ese

13 En este afio hay un flujo positivo por 660 millones por venta a no residentes de acti-
vos financieros internos, que consisten en titulos publicos.

14 El mencionado incremento en la tenencia de délares billete en 2002 y 2003 significa
el 35% del saldo de dep6sitos en pesos del sector privado en el sistema financiero a fines
de 2003, y el 30% de incremento del stock de ddlares billetes, que ascendi6 a fines de
2001 a U$S 30.200 millones (Posicién de Inversién Internacional y Balance de Pagos, en
INDEC, 2003).
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monto incluye atrasos por U$S 28.015 millones. Se estima el PBI local
en unos U$S 140 mil millones, lo que hace que la deuda represente el
128% del producto. A fines de la convertibilidad la relacién era aproxi-
madamente del 50%. En una hipétesis aventurada, en que los
acreedores en default aceptaran la quita ofrecida por el gobierno y en
plena negociacién®, el monto final de deuda seria cercano al del PBI.
Si la deuda publica representaba un serio problema al momento de la
crisis, mayor lo serd, mas alla del arreglo que las autoridades propo-
nen para su reestructuracion.

Una parte de esa deuda se estd pagando regularmente y alcanza
al 48% del total'. Debe destacarse, en ese sentido, el arreglo con el
FMI en setiembre de 2003, mediante el cual se acordé el reconoci-
miento del 100% de la deuda bilateral y multilateral. La otra parte esta
constituida por los bonos otorgados a bancos y ahorristas en compen-
sacién parcial por las demandas derivadas de las restricciones finan-
cieras que se instalaron desde noviembre de 2001 y a posteriori (corra-
lito, corralén).

Ambos conceptos totalizan una cifra cercana a los U$S 75 mil
millones. Es la parte de la deuda cuyos intereses se pagan regularmen-
te. El supuesto gubernamental pasa por la capacidad de renegociar
recurrentemente el capital de esa deuda y por lo tanto remitirse a can-
celar s6lo los intereses. Sin ese supuesto sera imposible para el pais
hacer sostenible el cumplimiento de esas obligaciones. Por ahora, el
supuesto se sostiene por el acuerdo con el FMI hasta 2007, siempre y
cuando Argentina cumpla con las condicionalidades establecidas

La otra parte de la deuda es aquella que subsiste en cesacién de
pagos, luego de haber sido declarada a fines de 2001. Son aproximada-
mente U$S 104 mil millones, incluidos los intereses impagos, y corres-
ponde al monto que en estos momentos negocia el gobierno argentino
con los respectivos tenedores de bonos. Se estima que el 50% de esos
titulos est4 en manos de argentinos, y un poco menos de la mitad de
ese valor se encuentra en las carteras de las Administradoras de
Fondos de Jubilacién y Pensién (AFJP). Se trata de gran parte de los
aportes de los trabajadores que en los tltimos diez afios han aportado
al régimen previsional de capitalizacion.

15 El gobierno ofrecié bonos por 38.500 millones de délares o 43.200 millones de déla-
res si se acepta mas del 70% de la deuda en default.

16 Discurso del presidente Néstor Kirchner en el 150 Aniversario de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires (Clarin, 2004).
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Si se analiza la evolucién del stock de deuda a través del tiempo
(Cuadro 3) se verifica que la deuda publica crecié en los dos afios
siguientes a la salida de la convertibilidad en unos 40 mil millones de
ddlares, hecho que esencialmente se explica a partir de la forma adop-
tada para superar la comentada crisis bancaria. Esta evolucién pone
de manifiesto la continuidad de uno de los condicionantes centrales
de la economia argentina.

CUADRO 3
EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA (MILLONES DE DOLARES)

1998 1999 2000 2001 2002 2003
112.357 121.877 128.018 137.707 136.241 176.295

Fuente: Base de datos de la deuda publica <http://www.mecon.gov.ar>.

Puede analizarse en el Cuadro 4 la sustancial baja de los pagos de inte-
reses luego de declarada la cesacién de pagos. En efecto, si en 2001 se
pagaron intereses por 10.175 millones de délares, en los dos afios
siguientes los pagos suponen un ahorro de 3.300 millones de ddlares
promedio por afio. Esta situacion no se modifica en la perspectiva de
los préximos afios. Por un lado el FMI presiona para incrementar los
pagos y los acreedores ya lograron que se incluyeran los atrasos de
intereses en el monto a renegociar, algo no incluido en la oferta de
setiembre de 2003 en Dubai.

CUADRO 4
INTERESES PAGADOS (MILLONES DE DOLARES)

1998 1999 2000 2001 2002 2003
6.660,3 8.223,6 9.656,0 10.174,6 6.809,5 6.882,8

Fuente: Base de datos de la deuda publica <http://www.mecon.gov.ar>.

Pese a la disminucién de los pagos, en el Cuadro 5 puede constatarse
el fuerte condicionante de la deuda en relacién con la capacidad de
crear riqueza del pais (PBI). Si se analizan cuidadosamente los guaris-
mos, encontramos que los menores indices se presentan en 1993 y
1994, los dos primeros afios posteriores al arreglo derivado del Plan
Brady, suscripto por Argentina en 1992 y que represent6 una quita de
intereses y una refinanciacién del capital. En efecto, ya en 1995 la inci-
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dencia de los servicios sobre el PBI se acrecienta, y més aun a conti-
nuacién de 1999, ya en plena recesién. El maximo valor se alcanzé en
2001 con 5,31% sobre el PBI. No habia pasado una década desde la
reestructuracién de la deuda que fuera planteada por la dupla Menem-
Cavallo como la definitiva.

CUADRO 5
SERVICIOS DE LA DEUDA PUBLICA COMO Y% DEL PBI

Afio Valor Afio Valor
1993 1,85 1998 2,69
1994 1,75 1999* 3,56
1995 2,24 2000* 4,26
1996 2,21 2001~ 5,31
1997 2,67 2002* 2,63

* Cifras provisorias.
Fuente: Base de datos de la deuda publica <http://www.mecon.gov.ar>.

LA ESTRATEGIA ARGENTINA DE INSERCION EN EL MUNDO

En este apartado se pone de manifiesto la existencia de una continui-
dad en la légica liberalizadora que ha venido marcando la forma de
insercion regional e internacional de Argentina a lo largo de los afios
noventa.

La estrategia del gobierno argentino (aparentemente compartida
con el brasilefio) pone al MERCOSUR como un espacio privilegiado en
las negociaciones con los diversos bloques en las que Argentina se
encuentra involucrada. En la tltima Cumbre de la OMC'” el MERCOSUR
encabez6 el G-20", liderando la resistencia a los intentos de imposicién y
a las maniobras propugnadas por los paises ricos. Sin embargo, con los
acuerdos del ALCA y la Unién Europea, lo que se procura es establecer
mayores facilidades para el acceso a los mercados de bienes, liberaliza-
cién del mercado de servicios y proteccion a la circulacién del capital.

17 Llevada a cabo del 10 al 14 de septiembre de 2003 en Canctin, México.

18 El mismo hizo su debut en la tltima Cumbre Ministerial de la OMC. Al igual que el
G-77 (hoy formado por 135 paises, creado el 15 de junio de 1964 durante la primera reu-
nién de la UNCTAD), el G-20 tampoco cambié su nombre aunque su nimero ha ido
variando. Actualmente lo integran Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, China, Cuba,
Egipto, India, Indonesia, México, Nigeria, Pakistan, Paraguay, Filipinas, Sudafrica,
Tanzania, Tailandia, Venezuela y Zimbabwe.
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El aparente fortalecimiento del MERCOSUR se inscribe en la
estrategia de “regionalismo abierto”, donde la integracién regional se
produce en el marco de una apertura unilateral al resto del mundo, y
el bloque no ha escapado de la légica liberalizadora imperante en la
década del noventa.

Las negociaciones del ALCA, luego de la serie de reuniones que
tuvieron lugar durante el mes de junio de 2004 en Buenos Aires, se
encuentran obstaculizadas. Sin embargo, el ALCA avanza por otros
caminos, tomando la forma de acuerdos bilaterales y regionales. Estos
procuran aislar y condicionar al MERCOSUR (y mas particularmente
a Brasil) en posteriores etapas de negociacién. De esta manera, el
ALCA ligth (en el cual quedarian excluidos de la discusion los abulta-
dos subsidios recibidos por el agro estadounidense) funcionaria como
un plan alternativo en la estrategia general del gran capital estadouni-
dense y sus socios locales.

En lo que se refiere a las negociaciones del MERCOSUR con la
Unién Europea, las mismas se han manejado de una forma muy poco
transparente. Incluso se sabe menos al respecto de estas de lo que se
sabe sobre las del ALCA. Fuentes del Ministerio de Relaciones
Exteriores de Brasil afirmaron que el secreto respecto de las propuestas
en debate es una de las condiciones impuestas por los europeos para
continuar con las negociaciones (Alianca Social Continental, 2004)".
Sin embargo, de los documentos a los que se puede tener acceso se
deduce que el acuerdo en discusién no difiere demasiado de las pro-
puestas generales del ALCA y la OMC: liberalizacion del flujo comercial,
libre movimiento de capitales, igualdad de trato para las inversiones
extranjeras, apertura de los mercados de servicios y gubernamentales.

Europa no pone en negociacion la eliminacién de sus abultados
subsidios al agro (contenidos en la Politica Agraria Comun), que son
aun mayores que los norteamericanos. No obstante, se intensifica la
presion para la liberalizaciéon de los mercados de compras y contrata-
ciones gubernamentales, de servicios, y en el tratamiento a las inver-
siones extranjeras. Es aqui que crea una contradicciéon en la estrategia
unificada de Brasil y Argentina. Porque Argentina tiene més abiertos
sus mercados que Brasil, que los reserva, al menos hasta ahora, para
una estrategia de desarrollo nacional.

19 Alianga Social Continental. “Itamaraty aceita imposicao da UE de manter negociaco-
es em segredo”, en <http://www.jubileubrasil.org.br/alca/aliancaue.htm>.
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El acuerdo MERCOSUR-UE redundaria asi en una nueva pérdi-
da de soberania en materia politico-econémica y garantizaria el rango
de influencia del capital transnacional. Segtin la UNCTAD, entre 1991
y 2002 se reportaron 1.641 cambios en las normas nacionales sobre
inversion, la mayoria de ellos favorables a las empresas transnaciona-
les (Rodriguez, 2004).

Con las clausulas que liberalizan completamente la repatriacién
de las ganancias a las casas matrices, asi como con la prohibicién de
todo tipo de preferencia a los inversionistas nacionales, los gobiernos
son privados de herramientas de regulacién y de politica industrial. La
incapacidad de recurrir a requisitos de desempeno sobre las inversio-
nes actia en el mismo sentido. De hecho, las empresas transnaciona-
les pueden obtener reparaciones financieras por cualquier medida
politica que tiene consecuencias negativas sobre sus actividades. En
resumen, se pretende una superioridad de los derechos de las empre-
sas transnacionales a obtener sus ganancias sobre el derecho de las
comunidades a proteger el medio ambiente, la salud ptblica o las con-
diciones laborales.

Entre 1990 y 1995, durante el gobierno de Carlos Menem,
Argentina firmé acuerdos bilaterales de inversion (BITs) con 38 paises,
entre ellos Francia, Italia, Estados Unidos, Alemania, Espafa, Canada
y Chile, paises de origen de la mayor parte de los capitales que ingresa-
ron en las empresas de servicios publicos privatizadas. Mediante estos
acuerdos, el inversionista tiene el beneficio de acudir a una jurisdic-
cién arbitral internacional para resolver eventuales conflictos con el
Estado receptor. De esta manera, en el Centro Internacional de Arreglo
de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI), arbitro creado en el
marco del Banco Mundial, 29 de los 74 casos pendientes existentes
corresponden a disputas contra el Estado argentino.

Si bien los lineamientos politicos del acuerdo MERCOSUR-UE
se debaten en el marco del Parlamento Europeo que funciona en
Bruselas, los aspectos econémicos (al igual que en el ALCA, donde son
debatidos con el comité de negocios constituido por las 400 mayores
empresas del continente), estan determinados en el marco del Foro de
Negocios de la Unién Europea-MERCOSUR (MEBF). El mismo se
encuentra integrado por empresas alemanas (Wolkswagen Daimler
Benz, Chrysler, Siemens, Basf), espafiolas (Endesa, Repsol, Telefénica,
Banco Santander), italianas (Parmalat, Fiat) francesas (Danone,
Carrefour, Suez Lyonnaise, ex Vivendi), etc., muchas de ellas operando
en la region desde las masivas privatizaciones de empresas publicas
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realizadas en Argentina. Por lo tanto, salvo excepciones, muchos de
los representantes nacionales de estos paises no son mas que funcio-
narios de las filiales de las compaiiias antes citadas.

La actual resulta una clara continuacién de la estrategia libera-
lizadora implementada en anteriores gobiernos. En el marco del
acuerdo se mantiene la opcidon de ofrecer mayores concesiones en ser-
vicios, compras gubernamentales e inversiones a cambio de lograr
mejores accesos a los mercados centrales, mediante la reduccién de
los subsidios en los paises industrializados. Al respecto, el vicecanci-
ller argentino senala “... estamos dispuestos a trabajar sobre mejoras
potenciales en las areas de inversiones y servicios, a condicién que la
Unién Europea (y Estados Unidos) mejore(n) su oferta en materia de
bienes” (Ministerio de Relaciones Exteriores, Comercio Internacional
y Culto, 2004).

¢ EXISTE FUTURO MAS ALLA DE LA LIBERALIZACION?

A modo de conclusién, en este trabajo se intenta poner de manifiesto,
desde un enfoque de economia politica, la dindmica del proceso que
va del estallido de la crisis de 2001 a la actualidad, y detallar la existen-
cia de politicas de gobierno, particularmente las referidas a los asun-
tos econémicos, que contintian privilegiando esencialmente a un
mismo nucleo de beneficiarios. A grandes rasgos, ellas mantienen los
parametros que caracterizaran al pais en los noventa. En materia de
insercién internacional, el acento sigue estando en la apertura indis-
criminada a los mercados mundiales y al ingreso de capitales.

Es cierto que han ocurrido mutaciones en las formas de ejerci-
cio del poder y del gobierno y que han variado las proporciones de
apropiacion de riqueza incluso en el propio seno del poder econémico.
Antes de la devaluacion, los principales beneficiarios entre la cupula
del poder eran los acreedores externos, las empresas privatizadas de
servicios publicos y la banca transnacional. Luego de la devaluacién se
posicionaron mejor los grandes productores y exportadores, principal-
mente aquellos vinculados al sector agricola y extractivo, especialmen-
te soja y petréleo. Todos ellos son sectores altamente monopolizados y
en manos de capitales externos.

Una vez producida la devaluacién, aquellos que como conse-
cuencia de ella perdieron posiciones relativas en la ctpula han ido
recuperando espacios. Eso vale para los acreedores externos, especial-
mente los Organismos Financieros Internacionales que han resultado
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privilegiados en todo el proceso. Es también la situacion de las empre-
sas privatizadas y del propio sistema financiero, hegemonizado por la
banca transnacional, donde se verifica una mejora sustancial de la
rentabilidad a pesar del escaso margen de intermediacién existente.
No se puede ocultar tampoco que en el marco de la recuperacién eco-
némica algunos sectores no monopdélicos encontraron un lugar para el
desarrollo de sus actividades.

En términos esenciales podemos afirmar que, mas alla de la
coyuntura del default con los acreedores privados, se prosigue la 16gica
de la libre circulacién de los capitales, se mantienen vigentes los meca-
nismos de fugas legales de divisas al exterior, y coexiste con una signifi-
cativa extranjerizacion de la economia. Se profundiza el endeudamien-
to externo y el condicionante de las politicas soberanas, tal como tam-
bién pretende sellarse con los acuerdos de libre comercio que se nego-
cian con EE.UU. (ALCA) o con la Unién Europea. Aunque estas nego-
ciaciones se vistan de discusiones regionales abordadas desde el
MERCOSUR, constituyen mecanismos de subordinacién de la sobera-
nia a las necesidades de las clases dominantes externas y locales.

Argentina tiene condiciones estructurales y coyunturales para
encarar un proyecto alternativo. No puede continuar con su politica
de insercién subordinada tal como demanda la corriente hegemoénica
en politica econémica. No debe insistir en una apertura indiscrimina-
da para beneficio de unos pocos, de adentro y de afuera. No es sosteni-
ble continuar con los condicionantes derivados de una deuda publica
impagable. Es necesario otro modelo de desarrollo econémico, y en
ese marco, otra insercién definida desde nuevas relaciones sociales en
escala global. Se trata de pasar de la subordinacién a una insercién
independiente, construyendo nuevas formas de articulaciéon del
comercio internacional, las inversiones y la cooperacién entre nacio-
nes. En rigor, estamos pensando en el desafio que algunos se han plan-
teado al proponer que “Otro mundo es posible”.

El analisis presentado apunta a mejorar el diagnéstico sobre la
realidad de un caso especial, el argentino, fiel seguidor del ideario de
la corriente principal en aspectos de economia. La pretension intelec-
tual apunta a obtener lecciones para no insistir con ese camino. Tiene
el objetivo de intentar superar la experiencia fronteras adentro y aspi-
ra a contribuir solidariamente a que otros pueblos puedan observarse
en el espejo del saldo regresivo en materia social.
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