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Palabras introductorias

Por Itai Hagman

Cuando mis companeros y compaferas del bloque del Frente de
Todos me propusieron como integrante —y luego como autoridad—
de la Comisién Bicameral Permanente de Seguimiento y Control de la
Gestion de Contratacion y de Pago de la Deuda Exterior de la Nacion,
lo asumi como uno de los principales desafios de mi mandato como
diputado nacional. Es mi conviccidn que entre todos los problemas y
desafios que nuestra Patria enfrenta, el del endeudamiento externo
constituye el mas complejo de todos.

La historia argentina nos ensefia que la deuda externa no ha sido
una palanca sustancial para el desarrollo nacional sino que, por el
contrario, principalmente se convirtid en la fuente de numerosos pro-
blemas econdmicos, entre ellos algunos que se han tornado estruc-
turales, como la inestabilidad de nuestra moneda y el funcionamiento
bimonetario al que nos hemos acostumbrado desde hace algunas
décadas, al que permanentemente hace referencia la vicepresiden-
ta Cristina Ferndndez de Kirchner. La cuestién del endeudamiento
externo no es por tanto un asunto meramente econdmico, y mucho
menos se puede reducir a una cuestion técnica. No casualmente un
rasgo compartido por las tres grandes crisis econdmicas que vivimos
en los ultimos tiempos —en los anos 1989, 2001 y 2018— fueron pre-
cedidas por intensos ciclos de endeudamiento y fuga de capitales.

Por eso, desde el limitado espacio que una comision del Congreso
de la Nacidn nos permite, me propuse intentar recabar informacién y
ordenarla de manera tal de brindar al publico interesado un estudio
pormenorizado del proceso de endeudamiento publico —y en parti-
cular del endeudamiento externo— que se llevd adelante entre 2016 y
2019 en nuestro pais. El objetivo es que este informe sirva para ayu-
dar a la comprensiéon del ciclo de endeudamiento mas intenso de la



historia argentina, asi como de sus consecuencias econdmicas y so-
ciales, que pesan fuertemente hasta el dia de hoy y lamentablemente
lo seguiran haciendo en los aflos por venir. Consecuentemente, este
trabajo aspira también a convertirse en una herramienta util para evi-
tar volver a tropezar con esta misma piedra en el futuro.

Por otra parte, si bien se ha discutido mucho sobre el proceso de
endeudamiento externo, la publicacion de este trabajo es sumamente
necesaria. En los ultimos afios desde sectores de la dirigencia politi-
ca, pero también desde influyentes medios de comunicacion, se ha
intentado oscurecer y/o tergiversar los rasgos mas relevantes de la
politica econdmica aplicada durante los cuatro anos que analizamos
en este trabajo, con el objetivo de diluir responsabilidades politicas.
Creo que la claridad y suficiencia de la evidencia que fundamenta
este informe puede aportar a la formacién de una opinidon mas clara
en el debate publico, que permita a la ciudadania tomar decisiones
con un mayor grado de conocimiento del tema.

Sin embargo, la satisfaccidon con la tarea realizada es parcial. En
efecto, todavia resta completar este estudio con una investigacion
pormenorizada sobre el proceso de fuga de capitales que ocurrid
en el mismo periodo, cuyos principales beneficiarios aun no fueron
puestos a la luz para conocimiento de la sociedad, que sin embargo
es la que afronta las consecuencias de su accionar. Esa era otra mision
importante que, al menos en lo personal, me habia autoimpuesto, en
la que hasta el momento no encontré el suficiente acompafiamiento
politico e institucional para llevarla adelante, por lo que los avances
han sido extremadamente escasos. Queda pendiente también un
diagnostico certero respecto de los problemas y desafios actuales,
vinculados a los compromisos externos que tiene nuestro pais luego
de los procesos de renegociacion concluidos tanto con los acreedo-
res privados como con el Fondo Monetario Internacional. Son tareas
que ojald podamos encarar en el futuro cercano.

Finalmente, para mi es muy importante agradecer y reconocer al
equipo de asesores que participd de la elaboracion de este trabajo.
Estuvo integrado por el doctor Pablo Wahren, el licenciado Andrés
Cappa, el licenciado Matias Wasserman y el magister Ulises Bosia.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, diciembre de 2022









RESUMEN

La Republica Argentina vivio tres grandes crisis de deuda en los casi
cuarenta afos ininterrumpidos de democracia que nos separan des-
de 1983. En los tres casos las consecuencias econdmicas y sociales
de cada una de ellas fueron dramaticas. Sin embargo, en el caso de
la crisis desatada en 2018 aun estd abierto un debate publico en la
dirigencia politica y en la opinién publica acerca de sus causas mas
profundas. La continuidad de esta discusion a cielo abierto permite
imaginar la posibilidad de que en el futuro se produzcan las condicio-
nes apropiadas que permitan que la Argentina reincida en un com-
portamiento que solo puede traer nuevas crisis. Por esa razoén, este
informe se propone fundamentar una mirada que permita esclarecer
los rasgos principales del proceso de endeudamiento publico vivido
entre diciembre de 2015 y diciembre de 2019, al que consideramos
de caracter insustentable. Desde este punto de vista, la crisis no fue
un accidente ni un episodio anecddtico, sino una consecuencia pre-
visible de la combinacién entre un conjunto de politicas publicas que
ya habia dado los mismos resultados en el pasado, y el desarme de
una serie de medidas macroprudenciales elementales con la que el
pais parecia haber realizado un aprendizaje después del estallido del
régimen de convertibilidad en diciembre de 2001.

El informe demuestra que no solamente se produjo un incremento
significativo del endeudamiento bruto, sino sobre todo una modifica-
cion sustancial en la composicion de la deuda publica. Nos referimos
al aumento de la proporcién de titulos publicos emitidos en moneda
extranjera, por sobre aquellos emitidos en moneda local; al incremento
de la deuda en manos de acreedores privados y organismos multilate-
rales, por encima de la que estaba en manos de organismos publicos;
y a la ampliacién del endeudamiento dependiente de jurisdicciones le-
gales extra fronterizas, fundamentalmente en Nueva York, a pesar de
la negativa experiencia reciente vivida tras los litigios de los “fondos
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buitre”. Estos tres cambios dieron lugar a que la vulnerabilidad de la
deuda publica aumentara de manera vertiginosa, en abierta contra-
tendencia con lo que estaba sucediendo en otros paises de la region
y en otros paises emergentes.

Por otra parte, el informe deja en evidencia que el proceso de
endeudamiento puede ser dividido en dos grandes etapas. Aquella
primera que se produjo entre diciembre de 2015 y abril de 2018, la
cual estuvo caracterizada por el endeudamiento con acreedores pri-
vados, tanto mediante emisiones de titulos publicos en ddlares como
por inversiones de portafolio. Se trata de la etapa signada por el carry
trade, o como se conoce localmente, “bicicleta financiera”, aquella
donde se impone la dindmica de la valorizacion financiera que nues-
tro pais ya habia conocido durante la ultima dictadura civico-militar y
en los afos noventa. En este punto, se desmonta el argumento repeti-
damente utilizado que busca justificar el endeudamiento en moneda
extranjera sobre la base de la necesidad de financiar el déficit fiscal.
Luego se pasd a una segunda etapa, iniciada en abril de 2018 y con-
tinuada hasta diciembre de 2019, donde estos capitales se retiraron
masiva y vertiginosamente del pais, en busca de mejores condiciones
en otros destinos, y el gobierno argentino tomo la decision de recurrir al
Fondo Monetario Internacional (FMI) con caracter de prestamista de
ultima instancia, de forma tal de financiar la salida de estos capitales
a un tipo de cambio favorable para la realizacidén de la valorizaciéon
financiera. Se trata de la etapa signada por el retorno de los condicio-
namientos del FMI al pais, doce aflos después haber concluido el ul-
timo programa que habia estado vigente, en tiempos del presidente
Néstor Kirchner. El informe demuestra con claridad que el endeuda-
miento en moneda extranjera y la “fuga de capitales” se encuentran
intimamente entrelazados, a lo largo de las dos etapas.

A continuacion, se analiza el contenido del programa convenido
con el FMI en el marco del acuerdo stand by suscrito en junio de 2018
y reformulado en octubre de ese mismo ano. El informe explica por
qué se trataba de un programa destinado al fracaso, tanto debido a
fallas en su disefio original como también por el perfil de vencimien-
tos que establecia. Sin embargo, el repaso por las cuatro revisiones
aprobadas por el FMI permite afirmar que las razones del apoyo al
programa por parte del Directorio del organismo multilateral no obe-
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decia a motivos técnicos sino a un interés politico manifiesto. Asi-
mismo, también se recurre al Convenio Constitutivo del organismo
para dejar en evidencia la responsabilidad del Directorio del FMl en la
continuacion de los desembolsos previstos a pesar de que las condi-
ciones para continuar ejecutandolos ya habian perdido plena vigencia.

Finalmente, el informe se detiene en una serie de elaboraciones
provenientes de distintos organismos publicos —el Banco Central de
la Republica Argentina, la Sindicatura General de la Nacidn, la Oficina
Anticorrupcion y la Procuraduria General del Tesoro—, que le per-
mitieron al Poder Ejecutivo Nacional fundamentar su participacion
como parte querellante en una denuncia realizada contra el presi-
dente Mauricio Macri a causa de posibles delitos de defraudacion por
administraciéon fraudulenta y defraudacion contra la administracion
publica.






1. INTRODUCCION

La Comisidn Bicameral Permanente de Seguimiento y Control de la
Gestion de Contratacion y de Pago de la Deuda Exterior de la Nacién
fue creada con el propdsito de, como su nombre lo indica, efectuar
un seguimiento de la evolucioén, gestidon y pagos de la deuda externa
de la Republica Argentina. Es a través de sus facultades estableci-
das por ley que la Comisidn se convierte en una herramienta para
la investigacidon exhaustiva del proceso de endeudamiento publico
mas vertiginoso de la historia, es decir, el que fue emprendido por el
gobierno nacional entre 2015 y 2019, en tiempos en que el Poder Eje-
cutivo se encontraba en manos de la alianza Cambiemos. Todo ello
con la finalidad ultima de evitar que el pueblo argentino sea nueva-
mente victima de procesos de deuda insostenible, que a lo largo de la
historia han llevado a grandes crisis econdémicas con su consiguiente
impacto negativo en el aparato productivo y en la calidad de vida de
la poblaciéon. Cabe celebrar que el actual gobierno nacional también
ha contribuido a crear un marco de politicas publicas que acompafien
esta ardua tarea, tal como lo fue la redaccion de la Ley de Fortale-
cimiento de la Sostenibilidad de la Deuda Publica, sancionada por el
Honorable Congreso de la Nacion en febrero de 2021.

En ese marco, la autoria de este informe, asi como la responsabi-
lidad sobre las afirmaciones vertidas en él, corresponde al diputado
nacional Itai Hagman, secretario de la mencionada Comisién Bicame-
ral desde finales de 2019 hasta la actualidad, junto con el equipo de
colaboradores a quienes instruyd para llevar adelante este trabajo,
como aporte al conocimiento del cuerpo legislativo al que pertenece
y de cara al conjunto de la opinidn publica.

Nuestro pais se encuentra atravesando una compleja situacion
econdmica y social. A partir de fines de 2015, se vivieron cuatro afos
en los que el poder adquisitivo de los salarios e ingresos de la pobla-
cion se redujo drasticamente y la politica econdmica del gobierno
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nacional estuvo signada por una apelacion indiscriminada al endeuda-
miento externo, cuyos recursos lejos de ser utilizados para ampliar la
capacidad productiva nacional, fueron condicién necesaria para fi-
nanciar una proporcional fuga de capitales. Cuando parecia posible
poder iniciar un camino de recuperacion, la pandemia sumid al mun-
do entero en una paralisis sin precedentes. Afrontar esa realidad inédi-
ta supuso un fortisimo esfuerzo para el Estado argentino, que adop-
té como objetivos principales proteger a la poblacion, fortalecer el
sistema de salud y sostener el tejido productivo. Multiples iniciativas
se sucedieron para lograrlo: desde inversién publica en todo tipo de
equipamiento médico y hospitalario hasta novedosas politicas como
el programa de Asistencia al Trabajo y la Produccioén o el Ingreso Fa-
miliar de Emergencia. Particularmente los esfuerzos debieron ser re-
doblados en el terreno fiscal para hacer frente a las necesidades que
emergieron, con el agravante de que las posibilidades de acceso al
crédito estaban virtualmente cerradas en marzo de 2020, tanto res-
pecto de eventuales capitales privados interesados en adquirir titulos
de deuda publica argentina, como también en el caso de los organismos
multilaterales de crédito, a partir del acuerdo insostenible firmado con
el Fondo Monetario Internacional (FMI) en 2018. Haber debido adminis-
trar el Estado en el marco de una pandemia global, en medio de una
crisis de deuda que condujo a una situacion de default, significd una
situacion verdaderamente dificil para el gobierno nacional. Las conse-
cuencias de esa etapa, caracterizada por profundos condicionamientos
fiscales, aun pesan muy duramente sobre el presente del pais.

Tal como analizamos minuciosamente en este informe, el problema
del endeudamiento no fue solo su magnitud sino, fundamentalmente,
el cambio en su composicidon y su uso. Es por ello que en este documen-
to se realiza una radiografia del endeudamiento publico del periodo
2016-2019. Se analiza tanto la evolucién de la deuda bruta total como
los cambios en sus caracteristicas. Fundamentalmente, se distingue
la deuda segun moneda, acreedor y residencia. A su vez, se presentan
las ratios utilizadas globalmente en la literatura y en las finanzas in-
ternacionales para analizar la sostenibilidad de la deuda. Luego, se
analiza el uso al que se destinaron las divisas ingresadas al pais me-
diante el proceso de endeudamiento. A continuacidn, se estudian las
caracteristicas de los acuerdos firmados con el FMI en el ailo 2018 vy,
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finalmente, se recogen también las diversas irregularidades detecta-
das en el periodo. En suma, se presenta un anélisis de las causas y
las consecuencias de este endeudamiento y se intenta responder al-
gunos interrogantes centrales para la comprensidn del periodo: era
inevitable que el pais se embarcara en el proceso de endeudamiento
mas acelerado de su historia?, ¢la deuda fue consecuencia del déficit
fiscal heredado?, épara qué se usaron los ddélares de la deuda? El ba-
lance de este proceso no es undnime en la dirigencia politica ni en la
opinidn publica. Al contrario, aun es materia de arduos debates, que
dejan abierta la posibilidad de que en los afnos venideros la Argentina
reincida en la misma conducta que aqui es analizada, con los resul-
tados nocivos que ineluctablemente tendria. De ahi la importancia
de que en el marco de esta Comisidon Bicameral se elaborara este
informe, de forma tal de esclarecer la experiencia vivida y aportar
elementos contundentes al debate publico.

Por otro lado, es preciso tener en cuenta que si bien el endeu-
damiento publico es una constante a lo largo de casi toda la histo-
ria argentina, sus caracteristicas y sus funciones son diferentes de
acuerdo al marco general de politicas publicas que imperan en cada
etapa y a las principales dindmicas de la estructura econdmica en cada
momento de la historia. En ese sentido, el periodo analizado en este
trabajo sucede a una etapa previa en la que se habia producido un
sostenido proceso de desendeudamiento, de forma tal que la ratio de
la deuda bruta sobre el PIB habia pasado de representar un 118,1% en
2004 a un 52,6% en 2015, mientras que la deuda nominada en mone-
da extranjera habia disminuido desde un 89,4% a un 36,5% del PIB en
el mismo periodo. Ademas de la magnitud del endeudamiento, tam-
bién se habia destacado en este periodo una orientacién prudente
respecto de la composicion de la deuda: la proporcidn de titulos de
deuda emitidos en moneda extranjera sobre el total de instrumentos
crediticios, que habia comenzado en 75,7% en 2004, llegd al 69,3%
en 2015. En tercer lugar, también es imprescindible remitir a la deci-
sion politica mediante la que se saldd el total de la deuda con el FMI
en enero del ano 2006, de forma tal de permitir el cese de los con-
dicionamientos y las auditorias sobre nuestra economia por parte de
este organismo. Hay que recordar que este proceso virtuoso para el
pais surgié como resultado de la anterior crisis de deuda que se habia
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desatado a finales del ano 2001 —a la que nuestro pais fue arrojado
producto de las politicas aplicadas en los afilos noventa y por las reco-
mendaciones del FMI—, cuando se dispuso la cesacién de pagos vy el
fin del régimen de convertibilidad, en medio de la peor crisis social de
la que se tenga memoria, con indices de pobreza que superaron el 50%
de la poblacion.

El endeudamiento publico, en las magnitudes y rasgos apropia-
dos, puede tener un papel favorable a los intereses nacionales en
el marco de un proyecto de pais caracterizado por el impulso del
crecimiento econdmico, por la ampliacién de la capacidad produc-
tiva, por la apuesta a la generacidn de valor agregado a través de la
industrializacidén, por el crecimiento del empleo y del salario y por
la integracion del territorio nacional a través de diversas obras de
infraestructura. Distintos instrumentos crediticios pueden ser Utiles
para solventar politicas publicas que permitan concretar esos obje-
tivos y ampliar la capacidad productiva de la Argentina, de forma tal
de asegurar la devolucioén o el refinanciamiento de las deudas. Como
veremos a lo largo de este informe, totalmente diferente fue el sen-
tido y los beneficios del ciclo de endeudamiento publico y fuga de
capitales que se desarrolld entre los afos 2016 al 2019. La disposicion
de tasas de interés internas que permitieran la reanudacion del carry
trade y la emision de gran cantidad de titulos en moneda extranjera,
tanto a nivel nacional como de diversas provincias argentinas, dieron
lugar a un rapido agotamiento del crédito privado en abril de 2018.
La decisidn de permitir la realizacion de las ganancias de los inver-
sores financieros a costa del endeudamiento del pais con el FMI —en
una magnitud inédita para cualquier pais del mundo y para el propio
organismo multilateral—, demostrd la nocividad del esquema econd-
mico aplicado en el marco de un conjunto de politicas neoliberales.

Por otro lado, haber recaido tan rdpidamente en una nueva crisis
de deuda resulta particularmente llamativo, dado que entre 2002 vy
2015 la Argentina realizd una trabajosa experiencia para poder lle-
var adelante la renegociacion de la deuda en default, que requirid
la apertura de dos procesos de canje, tras los cuales se arribd a un
acuerdo con el 92,7% de aceptacion entre los acreedores. Sin em-
bargo, como es sabido, el obstaculo mas importante para la normali-
zacion de la situacion financiera en ese periodo fue la convalidacion
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por parte del Poder Judicial de los Estados Unidos de América del
reclamo de un grupo minoritario de acreedores que permanecieron
por fuera de ambos canjes —una parte de los cuales es conocido
como “fondos buitre” por su sistematico accionar predatorio contra
distintos paises—. Ante el revés en el tribunal de Nueva York —sede
judicial ante la que el pais habia cedido su soberania al momento de
emision de esos bonos—, la Argentina logrd gue la gran mayoria de
los paises del mundo aprobara en septiembre de 2015, en el marco de
la Asamblea General de la Organizacion de Naciones Unidas, la Declara-
cidn sobre Principios Basicos de los Procesos de Reestructuracion de la
Deuda Soberana, posteriormente declarada de orden publico nacional
por el Honorable Congreso de la Nacion mediante la ley N° 27.207, del 4
de noviembre de 2015.

Sin embargo, desde su mismo comienzo, el gobierno asumido en
diciembre de 2015 dejé en claro que su politica respecto del endeuda-
miento externo no supondria una continuidad de la exitosa experiencia
anterior de desendeudamiento, sino una reformulacion completa.
Como primer elemento, se destaca el acuerdo y posterior pago a los
“fondos buitre” en abril de 2016, con el acuerdo mayoritario del Poder
Legislativo para la derogacién de las leyes Cerrojo y de Pago Sobe-
rano, aceptando sin discusidn la imposicién arbitraria de la Justicia
norteamericana y tirando por la borda mas de una década de esfuer-
zos del pais para arribar a una solucion justa. Tal como fue pronosti-
cado en ese mismo momento por diputados, diputadas, senadoras y
senadores que se opusieron a habilitar al Poder Ejecutivo para llevar
adelante el acuerdo en esos términos, ese tipo de decisidn politica
preanuncid el inicio de un nuevo ciclo de endeudamiento externo, si-
milar a los experimentados durante la Ultima dictadura civico-militar
y durante los aflos noventa. No se trataba solamente de normalizar
la situacion externa del pais, objetivo compartido por el conjunto de la
dirigencia politica, sino de emitir una sefal contundente hacia los mer-
cados financieros globales de que a partir de ese momento los intereses
de los inversores financieros serian priorizados por sobre la defensa
del interés nacional. No sorprende, por eso mismo, que el resultado
haya sido una nueva crisis de deuda, la tercera en estos casi cuarenta
afos de democracia.






2. RASGOS DEL PROCESO DE ENDEUDAMIENTO
PUBLICO EN EL PERIODO 2015-2019

2.1. El diagndstico econdmico del gobierno entrante, las
medidas tomadas y su impacto en el endeudamiento publico

La alianza Cambiemos arribd al gobierno nacional con un diagnos-
tico implicito relativamente difundido sobre los problemas que ace-
chaban a la economia argentina en 2015 y, en ese mismo sentido,
desplegd una serie de medidas destinadas a solucionar cada uno de
ellos. Podemos sintetizar este diagndstico y las consiguientes politi-
cas publicas adoptadas en los siguientes tres elementos expresados
por el propio presidente Mauricio Macri en su primer discurso ante la
Asamblea Legislativa, el 1° de marzo del afio 2016.

En primer lugar, el presidente aseverd su conviccion de que “la
inflacion ird bajando con el correr de los meses porque la principal
medida para eso fue ir reduciendo la emisiéon monetaria descontrolada
de estos afios e ir bajando el déficit fiscal”. ' De esta forma, puede sos-
tenerse que las causas de la inflacion eran atribuidas centralmente a la
monetizacion del déficit fiscal. De alli que su resolucidn pasara por la
reduccion del rojo fiscal y el cese del financiamiento con emisién mo-
netaria. En todo caso, durante el proceso de convergencia el equipo a
cargo de la gestion econdmica del gobierno nacional se valdria del en-
deudamiento publico para cubrir los desequilibrios fiscales existentes.

En segundo lugar, respecto de la desaceleracidon del crecimien-
to econdmico que el pais habia registrado a partir del afio 2012, el
nuevo gobierno adjudicaba la principal responsabilidad a la falta de

"Mensaje del sefior presidente de la Nacion ante la Asamblea Legislativa. Versién taqui-
grafica (1°/3/2016). Disponible en: https:/www.hcdn.gob.ar/secparl/dgral_info_parlamen-
taria/dip/archivos/2016-03-01_Asamblea_Legislativa-Macri.pdf
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inversion privada, y a su vez atribuia dicha ausencia a la alta presidn
tributaria y a la inseguridad juridica que presuntamente enfrentaban
las empresas radicadas en el pais. En el mismo discurso mencionado
arriba, de caracter fundacional, el presidente destacaba que el pais
afrontaba “uno de los momentos de mayor presion tributaria de la his-
toria”, 2 para mas tarde manifestar la necesidad de una profunda refor-
ma. De ahi que desde el comienzo su gobierno emprendiera una serie
de politicas promercado, tales como la baja de diversos impuestos vy
tributos, como los casos de los derechos de exportacién para la pro-
duccion agroindustrial o el impuesto a los bienes personales, junto a
un discurso orientado a la generaciéon de un “buen clima de negocios”.

En tercer lugar, y posiblemente el mas importante a los fines del
presente informe, se ubica el problema de la escasez de divisas. En el
mismo discurso citado previamente, la cabeza del ejecutivo afirma:
“calculamos que el no acceso al crédito le costd a la Argentina 100
mil millones de ddélares y mas de 2 millones de puestos de trabajo
gue no se crearon”.® Asi, la explicacion principal de la insuficiencia
de ddlares radicaba en el presunto aislamiento del pais con el resto
del mundo y en la falta de acceso a los mercados financieros interna-
cionales. En otros términos, la brecha externa también seria cubierta
con endeudamiento externo, aungue en ese momento no se expli-
citaba que esto era posible por el resultado del proceso de desen-
deudamiento emprendido algunos afos atras. En efecto, la politica
de desendeudamiento de las gestiones anteriores no fue reconocida,
tampoco reivindicada ni mucho menos concebida como un valor fru-
to de una decision de soberania econdmica, sino interpretada como
la manifestacion indeseada de un sesgo ideoldgico mal visto por los
principales actores de los mercados financieros internacionales. Sin
embargo, pese al intento de invisibilizacién de la herencia positiva
recibida en ese terreno, perdurd un texto escrito de indudable valor
que deja en claro el auténtico pensamiento de los funcionarios de
aquel gobierno nacional. Se trata del documento “Argentina: tierra de
oportunidades”, elaborado para atraer inversiones norteamericanas,
que daba cuenta del bajo nivel de apalancamiento de la economia
argentina, para lo cual se apelaba, entre otras cosas, a un ratio de

2lbidem.
Slbidem.
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deuda publica sobre el PIB que era notablemente inferior al promedio
de la regidn (diario Pdgina/12, 17/04/2006).* También quedaron para
el registro histdérico las declaraciones del luego ministro de Hacienda
Nicolds Dujovne, quien ante un evento con empresarios en el aflo
2016 explicd que para ese entonces la Argentina tenia “una deuda
realmente muy baja” (diario Ambito Financiero, 3/07/2022),5 no sola-
mente desde el punto de vista del sector publico, sino también en el
sector privado e incluso a nivel de la economia familiar.

Sin embargo, para reiniciar un nuevo ciclo de endeudamiento pu-
blico, el nuevo gobierno debid implementar una serie de medidas
que signaron sus primeros meses de gestion. Entre ellas se inscribe,
por un lado, el levantamiento inmediato de las restricciones a la com-
pra de moneda extranjera —conocidas popularmente como “cepo
cambiario”—, el 16 de diciembre de 2015, medida que derivd en un
aumento inmediato del 40% del tipo de cambio nominal. Y por otro
lado, tres meses mas tarde, el 31 de marzo de 2016, el impulso a la
derogacion de las leyes “cerrojo” y de Pago Soberano por parte del
Congreso Nacional, junto a la convalidacion de los acuerdos realiza-
dos por el gobierno nacional con diversos grupos de acreedores que
habian permanecido fuera de los dos canjes de deuda —mayormente
denominados “fondos buitre” por su actitud predatoria—. Esta deci-
sion, que dio lugar al pago de aproximadamente 9.300 millones de
dolares a los bonistas holdout, actuaria como sefial inconfundible ha-
cia los principales operadores de los mercados financieros globales
de que la politica de endeudamiento argentina habia dado un giro
de 180°. Ademas, es preciso mencionarlo, fue en este momento en
que se cred la conformacion de la Comisidén Bicameral en la que se
enmarca la realizacion de este informe.

La liberalizaciéon financiera continuaria y se profundizaria a tra-
vés de diversas medidas compiladas en el cuadro 1, entre las que se
destaca la eliminacion de restricciones al giro de dividendos de las
empresas extranjeras, la reduccién inicial (de 360 a 120 dias) y luego
la eliminacioén total del limite de permanencia de capitales financieros
en el pais y la supresidon de todo limite a la compra de divisas (incluido

“Disponible en: https:/www.paginal2.com.ar/diario/elpais/1-297167-2016-04-17.html.

sDisponible en: https:/www.ambito.com/gobierno/que-dijo-dujovne-el-nivel-endeuda-
miento-el-video-que-mostro-cristina-n5455062.
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el limite mensual de dos millones de ddlares establecido en el afio
2002). Se tratd del desarme completo de un conjunto de medidas
macroprudenciales que habian sido establecidas mayoritariamente
en el afho 2002 para prevenir crisis financieras como la que marco el
fin de la convertibilidad.

Cuadro 1. Medidas de liberalizacion cambiaria y de la cuenta capital

Fecha Medida
18/12/2015 Reduccion gle 365 d{as a 129 del.llmlte de )
permanencia de capitales financieros en el pais.
Aumento del limite mensual a la compra
5/05/2016 de dodlares, de USD 2 M a USD 5 M.
En caso de debitar una compra en el exterior, el
5/05/2016 cliente puede elegir si los fondos.se extraen de .su.
cuenta en moneda local o extranjera. Con anteriori-
dad, automaticamente se debitaban de la segunda.
Ampliacion del plazo a 365 dias para la liquidacion
10/05/2016 de exportaciones de todos los rubros.
Se elimina el limite mensual a la compra de ddlares
9/08/2016 de USD 5 M.
Incremento del monto de compra permitido en efectivo,
9/08/2016 de USD 500 a USD 2.500.
30/12/2016 Eliminacion de la obligacién de liquidar export_ac_|ones
en el mercado local a los exportadores de servicios.
5/01/2017 Eliminacion deI. plazo minimo de permanencia de capi-
tales especulativos.
02/11/2017 Eliminacion del pla_zo para la liquidaciéon de divisas de
todas las exportaciones.
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BOX I: Breve historia del conflicto con los “fondos buitre”

En enero del afio 2010, el juez del Tribunal de Distrito de los Estados Unidos para
el Distrito Sur de Nueva York, Thomas Griesa, ordend el embargo de mas de 1,8
millones de ddélares que el BCRA poseia en una cuenta de la Reserva Federal. Lo
hizo en respuesta a la denuncia presentada en 2005 por los fondos de inversion
NML Capital Ltd. y EM Ltd. que habian adquirido bonos argentinos cuyo valor
se habia desplomado en 2001 y luego no ingresaron al primer canje de deuda
ese mismo afo, esperando en cambio litigar judicialmente para cobrar el valor
nominal total de los bonos “defaulteados”. Si bien la medida judicial fue revertida,
un affio mas tarde el fondo de inversién Elliot Associates demandé al pais ante la
Corte de Nueva York. En febrero de 2012, Griesa fallé nuevamente a favor de los
“fondos buitre” determinando que la Argentina no podria seguir cumpliendo con
sus obligaciones con sus acreedores —que si habian ingresado en alguno de los
dos canjes de deuda realizados— mientras no se resolviera la situacién de los fon-
dos litigantes. Desde su punto de vista, cada vez que la Argentina cancelaba ven-
cimientos con sus acreedores, violaba la cldusula pari passu inscripta en algunas
series de bonos en default, que establecia igualdad de condiciones de pago para
todos los bonistas. Meses después, Griesa también establecidé que su sentencia
exigia el pago del 100% del valor nominal adeudado por los viejos bonos de los
denunciantes (equivalente a aproximadamente 1.300 millones de ddlares), lo que
era extensible no solo al conjunto de acreedores holdouts (el valor nominal de cu-
yos bonos multiplicaba aproximadamente por diez el de los fondos de inversion
demandantes), sino también al total de los deudores privados debido a la vigen-
cia de la cldusula RUFO (por Rights Upon Future Offerts) —que caducaba el 1° de
enero de 2015—, incluyendo por tanto a quienes habian ingresado voluntariamen-
te a los canjes de 2005 y 2010. Es decir que, de cumplirse, la sentencia judicial re-
vertiria todo el proceso realizado a través de los dos canjes de deuda, y multipli-
caria exponencialmente el valor bruto del endeudamiento nacional. Por supuesto,
el fallo fue apelado por el gobierno argentino, dado que se desconocia el proceso
de reestructuracion por el cual el 92,7% de los acreedores habian aceptado las
nuevas condiciones propuestas, entre las que se destacaban importantes quitas
y alargamientos de los plazos de pago. El propio gobierno de los Estados Unidos,
en un primer momento, habia presentado un escrito ante el juzgado de Griesa
en calidad de amicus curiae, alertando sobre los riesgos sistémicos y los prece-
dentes que estableceria que una minoria de tenedores de deuda blogueara un
proceso de reestructuracion aceptado por la enorme mayoria de los acreedores.
Ante la negativa sistematica de los holdouts a la propuesta argentina de reabrir
el proceso de negociaciones, y ante un revés en la segunda instancia judicial, el
gobierno nacional debid recurrir como ultima instancia a la Corte Suprema de
los Estados Unidos para que revisara el fallo de Griesa. Sin embargo, a pesar del
amplio consenso de la comunidad internacional respecto de los argumentos del
gobierno argentino, el maximo tribunal norteamericano no tomé el caso, dejando
firme la sentencia del juez Griesa y procediendo al congelamiento de los fondos
que el pais poseia en su cuenta del Bank of New York Mellon, entidad pagadora
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en los Estados Unidos. De esa manera, el 1° de julio de 2014 el pais ingresaria en
una suerte de “default técnico”, mientras continuaba expresando su voluntad de
pago mediante la sancion de la ley 26.984, de pago soberano, y la continuacion
del depdsito de los vencimientos comprometidos al grueso de los bonistas que
habian ingresado al canje.

En ese momento, el gobierno nacional se dio una politica de difusion y busqueda
de respaldo global, y logré colocar al conflicto en las mas altas esferas de la comunidad
internacional. En septiembre de 2014, la Argentina logré que la Asamblea General
de la ONU aprobara por 124 votos favorables, 11 rechazos y 31 abstenciones la reso-
lucién que en su inciso 5 seflala como prioridad: “aprobar y elaborar, mediante un
proceso de negociaciones intergubernamentales (...) un marco juridico multilateral
para los procesos de reestructuracion de deuda soberana con miras a, entre otras
cosas, aumentar la eficiencia, la estabilidad y la previsibilidad del sistema financiero
internacional”.? Un afio después, este mismo organismo finalmente aprobd la De-
claracion sobre Principios Béasicos de los Procesos de Reestructuracion de la Deuda
Soberana, que fue posteriormente declarada de orden publico nacional por el Ho-
norable Congreso de la Nacién, mediante la ley 27.207 del 4 de noviembre de 2015.

Durante mas de diez afos, las distintas instancias del conflicto con este tipo
de acreedores implicaron todo tipo de acciones de hostigamiento al pais, particular-
mente centradas en el patrimonio publico: embargos del avidon presidencial y
de activos de organismos publicos en Berlin, Estados Unidos, Francia y Suiza; la
célebre retencion de la Fragata Libertad en Ghana, y limitaciones para operar con
las reservas internacionales del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

Luego del vencimiento de la cldusula RUFO, a comienzos de 2015 el gobierno ar-
gentino intentd reanudar las negociaciones con los “fondos buitre”, con el objeti-
vo de arribar a una solucion que finalmente dejara atras el diferendo y concluyera
el proceso de reestructuracion de la deuda publica. Sin embargo esa negociacion
fue imposible ante la inminencia de las elecciones presidenciales, en las que uno
de los candidatos con probabilidades de imponerse, Mauricio Macri, habia dejado
en claro publicamente en mas de una ocasién su voluntad de aceptar sin mira-
mientos la sentencia del juez Griesa.

El conflicto llegd a su fin en marzo de 2016, cuando el nuevo gobierno impul-
so la derogacion de la Ley Cerrojo y de la Ley de Pago Soberano, satisfaciendo la
totalidad de la deuda demandada por los fondos buitre. Fue precisamente esta
discusion parlamentaria la que dio lugar a la creacién de la Comisién Bicameral
Permanente de Seguimiento y Control de la Gestién de Contrataciéon y de Pago
de la Deuda Exterior de la Nacion.

SONU (9/9/2014). 107° sesiodn plenaria de Naciones Unidas.
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2.2. La evoluciéon del endeudamiento bruto y su composicion

Entre diciembre de 2015 y diciembre de 2019 la Argentina sufrié un
acelerado proceso de endeudamiento publico, en particular del no-
minado en moneda extranjera. De esta manera se revirtio la dindmica
de desendeudamiento posterior a la caida de la convertibilidad. La
evolucién de la ratio de deuda sobre PIB —el indicador mas utilizado
para calcular la magnitud y la evolucién de la deuda, ya que pondera su
proporcidn sobre los bienes y servicios totales producidos anualmente
en un pais— permite advertir un abrupto cambio de tendencia a partir
del cambio de administracion nacional en diciembre de 2015. El gra-
fico 1 permite observar cdmo la deuda bruta de la administracion total
pasod de representar el 118,1% del PIB en 2004 al 52,6% en 2015, para
luego elevarse hasta el 90,2% en 2019. En cuanto a la deuda publica
nominada en moneda extranjera, el peso se redujo de 89,4% en 2004 a
36,5% en 2015, para luego subir a 70,2% en 2019. Se trata de un quiebre
en la politica econdmica, que implicd un nuevo esquema de financia-
miento del sector publico y de las cuentas externas de la economia,
mediante deuda nominada mayoritariamente en moneda extranjera.

Grafico 1. Evolucion de la deuda bruta de la administracién central
total y en moneda extranjera. En % del PIB
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Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Finanzas de la Nacion
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Al analizar las cifras en valores absolutos, los datos provistos por
la Secretaria de Finanzas de la Nacion ilustrados en el grafico 2 dan
cuenta de que en 2015 la deuda publica ascendia a u$s 240.665 millo-
nes, mientras que al finalizar la gestion presidencial de Mauricio Macri
esta se ubicaba en u$s 323.065 millones. En conclusién, se observa
un crecimiento de u$s 82.400 millones, lo que representa un incre-
mento de mas del 35%. De esta forma se echa por tierra la falacia
hartamente repetida que asegura que en el periodo 2015-2019 se uti-
lizd el endeudamiento Unicamente para refinanciar pagos de deuda
contraida previamente.

Grafico 2. Evolucion de la deuda bruta de la administraciéon
central. En millones de u$s
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Por otra parte, es preciso advertir que el alza del endeudamien-
to en términos absolutos hubiera sido sustancialmente mayor de no
mediar el incremento del tipo de cambio de 195,9% acaecido entre
abril de 2018 y diciembre de 2019. Esto se debe a que, para poder
contabilizar variables que responden a distintos tipos de moneda, se
realiza una conversién de forma tal de obtener todos los datos en una
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misma unidad de medida, en este caso: ddlares. Si parte de la deu-
da publica estd nominada en pesos, tal como efectivamente ocurria,
cada devaluacién conlleva una licuaciéon de esos pasivos y por ende
una “caida” en los valores absolutos de la deuda. En otras palabras, la
fuerte devaluacion de la moneda local impactoé a la baja en el nivel de
endeudamiento total medido en ddlares.

Producto de la estrategia de endeudamiento tomada y de la men-
cionada devaluacidn, el peso de la deuda en moneda extranjera sobre
el total de la deuda se incremento a los valores previos al primer canje
de deuda del afio 2005, tal como puede observarse en el grafico 3. Asi,
ademas del fuerte crecimiento de la deuda en el periodo, también se
registré un cambio relevante en la composicién, con una preponde-
rancia creciente de la deuda nominada en moneda extranjera.

Grafico 3. Evolucion de la deuda publica segiin moneda. En

millones de u$s
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La decision de financiar al Estado nacional mediante deuda no-
minada mayoritariamente en moneda extranjera no es inocua en sus
consecuencias y se ubica a contramano de las tendencias de la re-
gioén. Se trata de un fendmeno ampliamente abordado por la literatu-
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ra internacional. Si bien América Latina ha sufrido sucesivas crisis de
deuda a lo largo de su historia, uno de los mayores cambios que han
acontecido en las Ultimas décadas refiere a la composicidn de la deuda
segun moneda. Tal es asi que la deuda en moneda doméstica ha incre-
mentado notablemente su participacion en el total de la deuda publi-
ca, alejando el llamado “pecado original” en la literatura especializada.t
Se le llama asi a la incapacidad de los Estados de financiarse en los mer-
cados internacionales en moneda doméstica o, en otras palabras, a la
preponderancia de la deuda en moneda extranjera en la colocacién de
deuda publica en los mercados privados de deuda. Entre las principales
diferencias entre un tipo de endeudamiento y otro se destaca que

1) Las deudas en moneda local se pagan con crecimiento econo-
mico, mientras que el pago de la deuda en moneda extranjera,
en paises con estructuras productivas como la de Argentina, se
ve comprometido con el crecimiento. Esto se debe a que cuando
la economia se expande aumenta la recaudacion tributaria y por
ende la capacidad de realizar gastos en pesos. En cambio, desde
el punto de vista externo, el incremento de la actividad econdmica
aumenta los requerimientos de divisas para el pago de importa-
ciones, entre otros rubros, por lo que reduce la capacidad del Es-
tado de realizar gastos en ddlares. La alternativa es orientar el uso
de las divisas recibidas a la generacion de capacidad de repago,
por efemplo mediante el impulso a las exportaciones. Sin embargo,
como se desarrolla mas adelante, las divisas ingresadas al pais por
este concepto en periodos como el analizado, tendieron a finan-
ciar salidas de capitales que no solo no redundaron en aumentar
la capacidad de repago del pals, sino que tampoco permitieron la
acumulacion de reservas internacionales en BCRA.

2) En el caso de la deuda doméstica, ante eventos de poco rollover
(refinanciamiento) y/o de una exigencia de tasas muy elevadas por
parte del mercado, es el Banco Central quien puede garantizar el
nivel de tasa objetivo de la politica monetaria y, a su vez, garantizar
que la deuda quede performing, es decir, que no entre en default. De
todos modos, cabe mencionar la paradoja del gobierno de Mauricio

8Ver Eichengreen, B., Hausmann, R., y Panizza, U. (2003). “Original sin: the road to
redemption”. Berkeley: Universidad de California.
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Macri de haber “defaulteado” la deuda también en moneda domésti-
ca, en agosto de 2019. Este evento trajo aparejadas consecuencias
muy negativas y duraderas para la economia argentina, haciendo
su contribucion especial a la desconfianza de la ciudadania en los
instrumentos financieros en moneda local.

3) En el caso de la deuda en moneda extranjera, en eventos de
bruscas devaluaciones de la moneda nacional, el peso de la deuda
(medido en moneda doméstica) se ve fuertemente incrementado.
Por el contrario, cuando la deuda esta denominada en moneda do-
meéstica, en caso de aumentos del tipo de cambio, el que enfrenta
la pérdida en moneda dura es el inversor.

Por supuesto que aqui no se afirma que la deuda en moneda local
no traiga riesgos aparejados, pero la literatura especializada ya ha
alcanzado desde hace varios aflos algunos consensos de los cuales
nuestro pais aparentemente habria quedado exento: financiar gas-
tos corrientes del sector publico nacional en moneda doméstica, con
deuda en moneda extranjera, aumenta sustantivamente la vulnerabi-
lidad externa de la economia. Ante shocks exdgenos negativos, por
mas pegqueios que sean, como la depreciacion de la lira turca en el
periodo agqui analizado, se pueden generar turbulencias muy severas
para la economia en su conjunto.

La referencia al consenso internacional respecto de esta cuestion
no apunta a ciertas escuelas especificas de pensamiento sino, por el
contrario, a los propios organismos internacionales que han escrito
chorros de tinta al respecto. No solo ellos, incluso también institucio-
nes como Bloomberg, Reuters o The Economist han sido contunden-
tes en torno a esta cuestion. Asi, por ejemplo, The Economist realizd
un ranking de fortaleza financiera para los paises emergentes en el
afo 2019 y ubicd a la Argentina en el puesto 57 sobre 66, solamente
por encima de paises como Oman, Mongolia, Tunez, Sri Lanka, Ango-
la, Baréin, Zambia, Libano y Venezuela. En dicho ranking, uno de los
factores de mayor ponderacion era el peso de la deuda en moneda
extranjera sobre el PIB (Infobae, 2/05/20).°

9Disponible en: https:/www.infobae.com/economia/2020/05/02/argentina-es-
ta-junto-a-venezuela-zambia-y-angola-entre-los-mercados-emergentes-mas-riesgo-
so-del-mundo-segun-the-economist/
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La agencia Bloomberg, por su parte, publicé una nota en 2019
donde afirma que

China realiza mas de un 90% de sus colocaciones de deuda en
moneda local, lo que de alguna manera limita el riesgo. Mientras
tanto, practicamente todos los mercados emergentes grandes
ahora realizan mdas de la mitad de sus colocaciones en su propia
moneda. Pero no todos los mercados emergentes han tenido un
progreso uniforme en su conversion a la deuda en mercado local.
Las dos mayores excepciones son Argentina y Turquia —y no es
una coincidencia que estos dos paises cayeran en crisis durante
2018 cuando un ddlar fuerte puso presion en sus propias mone-
das—. [traduccion propia].’®

Este mismo articulo de prensa aporta el grafico 4, que resulta
contundente (incluimos graficos de instituciones internacionalmente
reconocidas —y no de muchas otras— para mostrar que las vulnera-
bilidades del “pecado original” alcanzaron un consenso tal que prac-
ticamente no hay grietas al respecto):

Grafico 4. Porcentaje de la deuda en moneda local y moneda
extranjera en paises emergentes (2019)
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Opisponible en: https:/www.bloomberg.com/graphics/2019-emerging-markets-debt/
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La cita de Bloomberg es categdrica: aguellos dos paises emergen-
tes cuyo peso de la deuda en moneda extranjera era claramente su-
perior al resto fueron los que sufrieron crisis profundas de balance
de pagos en 2018 y 2019. En la misma linea, el Bank for International
Settlements (BIS) aporta datos muy interesantes para la comparacion
regional. Se puede ver como la Argentina era claramente un outlier
en la composiciéon de su deuda, con un peso de la deuda en moneda
extranjera muy superior al del resto de los paises emergentes. Incluso
el propio Hyun Song Shin, jefe de Investigaciones del BIS, afirmd en una
conferencia que

Hay algunos paises donde el descalce de monedas es todavia im-
portante, (...) Argentina, por ejemplo, es un caso donde la deuda
soberana esta fundamentalmente en moneda extranjera [traduc-
cion propial..

Por lo expuesto acerca de la prevalencia y las consecuencias ne-
gativas del endeudamiento en moneda extranjera, asi como por la
centralidad que adquirié el ingreso de divisas por parte del endeuda-
miento publico en la dindmica de la economia argentina en el periodo
analizado, los siguientes apartados se concentrardn en explicar las
condiciones y la evoluciéon de este tipo de deuda.

11Disponible en: https:/www.youtube.com/watch?v=LOHzpwNhORo&t=3s&ab_channel=-
BankforinternationalSettlements

33



2.3. La evolucion del endeudamiento en moneda extranjera

Al observar el endeudamiento en moneda extranjera, se observa un
incremento del 51,8% en el periodo analizado, por encima del 35% de
aumento de la deuda total. Asi, la deuda en moneda extranjera pasd
de 166.781 millones de doélares en 2015 a 251.345 millones de ddlares
en 2019, como ilustra el grafico 5. Tal como se desarrollard en las
siguientes secciones, durante 2016 y 2017 el incremento fundamen-
talmente se debid a deuda contraida con acreedores privados. Los
montos fueron tales que la Argentina se convirtid en el principal pais
tomador de deuda entre las naciones emergentes en esos afos. En
cambio, en 2018 y 2019 el pais fue excluido de los mercados financie-
ros internacionales, por lo que el crecimiento de las obligaciones del
pais estd asociado fundamentalmente al préstamo otorgado por el
FMI, el mas grande de la historia del organismo

Grafico 5. Evolucion de la deuda publica nominada en moneda
extranjera. En millones de u$s
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Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Finanzas de la Nacion
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En el mismo sentido, un indicador util para conocer la sustenta-
bilidad de la deuda en moneda extranjera es el que mide la relacién
entre las obligaciones en dicha moneda y las exportaciones anuales
del pais. Resulta un cociente particularmente relevante para aquellos
paises que presentan crisis recurrentes de balanza de pagos, al mos-
trar la capacidad de obtener los ddlares genuinos necesarios para la
cancelacion de los préstamos tomados. También en este caso es notable
el crecimiento acelerado: para 2019 el stock de deuda mas que tripli-
caba las exportaciones anuales, habiendo crecido 112 puntos porcen-
tuales respecto de 2015, como puede observarse en el grafico 6.

Grafico 6. Evolucion de la deuda en moneda extranjera como por-
centaje de las exportaciones. En %
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Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Finanzas de la Nacion
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2.3.1. Primera etapa: el endeudamiento en moneda extranjera
entre diciembre de 2015 y abril de 2018

Los dos principales instrumentos utilizados para el endeudamiento
en moneda extranjera fueron, por un lado, la emisidn de titulos publi-
cos y letras del Tesoro y, por otro lado, los préstamos. Como se aprecia
en el grafico 7, ambos crecieron fuertemente en el periodo analiza-
do. Sin embargo, el crecimiento de los primeros se dio entre 2016
y 2018, con emisiones y ampliaciones de bonos vy letras por 45.309
millones de ddlares. Mientras que los segundos, si bien crecieron en
todo el periodo, lo hicieron principalmente entre 2018 y 2019 cuando
esta partida se incrementd en 44.562 millones de dodlares, a causa
del préstamo con el FMI. Esta dindmica se debe a que en el aflo 2018
el pais perdid el acceso a los mercados financieros internacionales,
a causa del endeudamiento acelerado vy la crisis cambiaria en curso,
por lo que recurrié al FMI en calidad de prestamista de ultima instan-
cia para permitir una salida de la Argentina sumamente rentable para
gran cantidad de capitales especulativos que habian arribado al pais
atraidos por las altas tasas de interés interna.

Grafico 7. Titulos puiblicos y letras del Tesoro y préstamos.
En millones de ddlares
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Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Finanzas de la Nacion

36



Diputado nacional Itai Hagman

Lo cierto es que la Argentina fue el pais emergente que mas deuda
soberana colocd en los mercados internacionales entre enero de
2016 y abril de 2018, tal como ilustra el grafico 8.

Grafico 8. Principales colocadores de bonos soberanos en los mer-
cados internacionales. Ene-16—abr-18
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Fuente: BCRA (2020). “Mercado de cambios, deuda y formacion de activos externos”.
2015-2019

En el cuadro 2 se observan las ampliaciones y emisiones de bonos
en moneda extranjera realizadas durante el gobierno de Mauricio Macri.
Da cuenta de la magnitud de los montos colocados. Refleja como las co-
locaciones comenzaron en el primer mes de gestion, dejando a las claras
que se trataba de una estrategia de politica econdmica premeditada
y se extendieron hasta 2018, cuando abruptamente se detuvieron a
causa de la crisis cambiaria y la pérdida de confianza de los mercados
internacionales hacia el pais. Los cupones de las emisiones tendieron a
bajar entre 2016 y 2017, para luego incrementarse en 2018.
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Cuadro 2. Emisiones de bonos durante el periodo diciembre
2015-diciembre 2019

Valor nominal

Fecha . Ao de -
de emision Bonos Cupén vencimiento o_rlgmal_ )
en circulacién
Ampliacion* | BONAR/u$s/8,75%/07-05-2024 |8,7500% 2024 1.600.840
Ampliacion* | BONAR/u$s/8,00%/08-10-2020 |8,0000% 2020 1142.000
30/12/2015 | BONAR/U$s/7,75%/30-12-2022 |7,7500% 2022 4.497.753
30/12/2015 | BONAR/u$s/7,875%/30-12-2025 | 7,8750% 2025 4.510.463
30/12/2015 | BONAR/u$s/7,875%/30-12-2027 | 7,8750% 2027 4.690.500
22/04/2016 | BIRAD/u$s/6,875%/22-04-2021 |6,8750% 2021 4.500.000
22/04/2016 | BIRAD/u$s/7,50%/22-04-2026 |7,5000% 2026 6.500.000
22/04/2016 | BIRAD/u$s/7,625%/22-04-2046 |7,6250% 2046 2.750.000
6/07/2016 | BIRAD/u$s/6,625%/06-07-2028 |6,6250% 2028 1.000.000
6/07/2016 | BIRAD/u$s/7,125%/06-07-2036 | 7,1250% 2036 1.750.000
5/08/2016 | BONAR/u$s/1,00%/05-08-2023 [1,0000% 2023 694.687
12/10/2016 | BIRAE/EUR/3,875%/15-10-2022 |3,8800% 2022 1.401188
12/10/2016 | BIRAE/EUR/5,00%/15-01-2027 |5,0000% 2027 1.401.188
26/01/2017 | BIRAD/u$s/5,625%/26-01-2022 |5,6250% 2022 3.250.000
26/01/2017 | BIRAD/u$s/6,875%/26-01-2027 |6,8750% 2027 3.750.000
12/04/2017 | BIRAF/CHF/3,375%/12-10-2020 |3,3750% 2020 413.309
18/04/2017 | BONAR/US$/5,75%/18-04-2025 |5,7500% 2025 1.535.814
18/04/2017 |BONAR/US$/7,625%/18-04-2037|7,6250% 2037 2.720.782
28/06/2017 | BIRAD/US$/7,125%/28-06-2117 | 71250% 2117 2.750.000
9/11/2017 | BIRAE/EUR/3,375%/15-01-2023 |3,3750% 2023 1.120.951
9/11/2017 | BIRAE/EUR/5,250%/15-01-2028 |5,2500% 2028 1.120.951
9/11/2017 | BIRAE/EUR/6,250%/09-11-2047 |6,2500% 2047 840.713
11/01/2018 BIRAD/u$s/4,625%/11-01-2023 |4,6250% 2023 1.750.000
11/01/2018 BIRAD/u$s/5,875%/11-01-2028 |5,8750% 2028 4.250.000
11/01/2018 | BIRAD/u$s/6,875%/11-01-2048 |6,8750% 2048 3.000.000
29/11/2018 | BONAR/u$s/8,00%/29-05-2020 |8,0000% 2020 2120.285

*Ampliacion de bonos ya existentes

Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Finanzas de la Nacion

Con el cierre de los mercados financieros internacionales, en abril
de 2018 se inicia una segunda etapa en el endeudamiento publico en
moneda extranjera de este periodo, signada por el acuerdo con el
FMI, gue analizamos a continuacion.
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2.3.2. Segunda etapa: del acuerdo con el FMI al final del mandato

El comienzo de la salida masiva de capitales especulativos se produjo
en abril de 2018. El dato que grafica esta situacidon fue que entre el
25 de abril y el 11 de mayo la posesion de LEBAC (instrumento finan-
ciero en pesos) en manos de extranjeros se redujo de 4.904 a 1.600
millones de ddlares. Es decir, los tenedores no residentes vendieron
masivamente sus titulos en pesos en el mercado e incrementaron la
demanda de dodlares para sacarlos del pais. La reacciéon del BCRA con-
sistid en vender la cifra récord de 4.463 millones de dodlares de reser-
vas internacionales en el plazo de cinco dias habiles (del 25 de abril
al 3 de mayo) a fin de sostener el tipo de cambio en torno a los 20
pesos por ddélar. Sin embargo, para el 14 de mayo el tipo de cambio se
encontraba en 24,8 pesos. En el interin, la autoridad monetaria habia
intervenido en el mercado de cambios con ventas por 6.312 millones
de dolares. Ademas, subid las tasas de interés locales a niveles récord
internacionales para atraer inversiones en pesos y desestimular la de-
manda de ddlares. En ese contexto, el gobierno concretd un acuerdo
stand by con el FMI en junio de 2018 por un monto de DEG 35.379 mi-
llones, equivalente a 50 mil millones de ddlares, monto que represen-
taba el 1.110% de la cuota argentina en el organismo. De esa manera, la
Argentina se convirtio en el mayor acreedor del organismo multilateral,
a muchisima distancia del siguiente pais, tal como se observa en el
grafico 9, donde para el aio del préstamo, la porcién correspondiente
a nuestro pais de la cartera crediticia del FMI alcanzaba el 63% del total.
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Grafico 9. Participacidon de los deudores en la cartera del FMI en el
ano 2018

Argentina
63%

B Argentina M Honduras M Ucrania M Angola

I Bosnia y Herzegovina Costa de Marfil Ecuador Resto

Fuente: elaboracion propia en base a FM/

El programa acordado estipulaba trece desembolsos: el primero, de
DEG 10.614 millones (aproximadamente 15 mil millones de ddlares) al
momento de la aprobacion del acuerdo, vy, posteriormente, doce des-
embolsos trimestrales sujetos a la revisidon de los criterios de ejecucion
cuantitativos, tal como se detalla a continuacion en el cuadro 3.

Cuadro 3. Programa de revisiones y desembolsos acordado en
junio de 2018 entre la Argentina y el FMI

Disponible Monto del desembolso .
N - Condiciones (1)

a partir de Millones de DEG | % Cuota
20 de jun. 2018 10.613,71 333% Aprobacion del acuerdo
15 de sep. 2018 2.063,78 65% Primera revision y criterios de fines de jun. de 2018
15 de dic. 2018 2.063,78 65% Segunda revision y criterios de fines de sep. de 2018
15 de mar. 2019 2.063,78 65% Tercera revision y criterios de fines de dic. de 2018
15 de junio 2019 2.063,78 65% Cuarta revision y criterios de fines de mar. de 2019
15 de sep. 2019 2.063,78 65% Quinta revision y criterios de fines de jun. de 2019
15 de dic. 2019 2.063,78 65% Sexta revision y criterios de fines de sep. de 2019
15 de mar. 2020 2.063,78 65% Séptima revisidn y criterios de fines de dic. de 2019
15 de jun. 2020 2.063,78 65% Octava revision y criterios de fines de mar. de 2020
15 de sep. 2020 2.063,78 65% Novena revision y criterios de fines de jun. de 2020
15 de dic. 2020 2.063,78 65% Décima revision y criterios de fines de sep. de 2020
15 de mar. 2021 2.063,78 65% Onceava revision y criterios de fines de dic. de 2020
15 de jun. 2021 2.063,71 65% Doceava revision y criterios de fines de mar. de 2021

Total 35.379 110%

(1) Ademas de criterios de evaluacion periddicos, las condiciones incluyen criterios continuos de evaluacion

Fuente: Memorandum de Politicas Econdmicas y Financieras del acuerdo stand by con el FM/
del 12 de junio de 2018
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Sin embargo, transcurridos solo cuatro meses desde la entrada
en vigencia del acuerdo, y frente al constante deterioro econdmico
—plasmado en la aceleracién de la inflacion (grafico 10) y en la con-
tinua pérdida de reservas internacionales del BCRA (grafico 11)—, en
octubre de 2018 se firmd un nuevo acuerdo que implicd incrementar
el préstamo total en DEG 5.335 millones (equivalentes aproximada-
mente a 7 mil millones de ddlares) y adelantar el cronograma de des-
embolsos.

Gréfico 10. indice mensual de precios al consumidor en la Argentina
en %. Ene-18 - Oct-18

ene-18 feb-18 mar-18 abr-18 may-18 jun-18 jul-18 ago-18 sep-18 oct-18

Fuente: INDEC

Como se aprecia a continuacién en el grafico 11, desde el inicio de
la corrida cambiaria el 25 de abril de 2018 hasta el dia previo al ingreso
del primer desembolso (registrado el 22 de junio de ese ano), la caida
acumulada de las reservas internacionales en poder del BCRA fue de
12.317 millones de dolares. Luego, entre el 23 de junio y el dia previo
al segundo desembolso (registrado el 30 de octubre de 2018), la pér-
dida de reservas internacionales fue de 15.407 millones de ddlares.
De esta forma, descontando los dos desembolsos del FMI, la pérdida
acumulada de reservas internacionales entre el 25 de abril y el 30 de
octubre de 2018 ascendid a 27.724 millones de ddlares.
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Grafico 11. Variacion acumulada de reservas internacionales del
BCRA. Desde el 25 de abril hasta el 30 de octubre de 2018. En
millones de ddlares
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En este marco, el FMI le otorgd a la Argentina el mayor préstamo
en la historia del organismo: DEG 40.714 millones, equivalentes a 57
mil millones de ddlares, lo que representaba el 1.277% de la cuota de
la Argentina en el organismo. De esta forma, el monto del crédito
otorgado triplicaba el limite maximo en condiciones normales para
esta clase de préstamos (fijado en 435%).

En el grafico 12 y en el cuadro 4 se presentan los montos de los
desembolsos establecidos en el acuerdo de junio de 2018 y la reprogra-
macion y aumento de los desembolsos establecida en octubre de ese
mismo afo. Se observa que, ademas del incremento en el monto total
del préstamo, los desembolsos previstos se adelantaron, aumentando la
concentracion hasta el mes de septiembre de 2019, mes previo a la rea-
lizacion de la primera vuelta de las elecciones presidenciales argentinas.
Asi, mientras en el acuerdo original el 59% del monto total del préstamo
estaba programado para otorgarse entre junio de 2018 y septiembre de
2019, este porcentaje se aumentd a 88% en el nuevo acuerdo.
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Grafico 12. Desembolsos acumulados. Montos originales (acuerdo
junio de 2018) y reprogramacion (octubre de 2018). En millones de
ddlares

60.000
57.119
50.000 51.226 49.6
40.000
32.2
30.000
20.000
10.000
(0]
© ® @ = =
T8 % o % 2 £ 8 8§ 8 8 §F ¥
2 ¢ % ¢ 32 &8 5 8 5 § 3 g 32
T S B S N R N S b w7
I Montos originales B Reprogramacion

Fuente: elaboracion propia en base al Memorandum de Politicas Econdmicas y Financie-
ras del acuerdo stand by con el FMI del 17 de octubre de 2018

Cuadro 4. Programa de revisiones y desembolsos del acuerdo stand by.
Montos originales (junio de 2018) y reprogramacioén (octubre de 2018)

Disponible Montos originales Aumento propuisto -
a partir de y reprogramacion Condiciones (1)
Millones de DEG | % Cuota | Millones de DEG |% Cuota
20-jun-18 10.613,71 333% 10.613,71 333% | Aprobacion del acuerdo
26-oct-2018 2.063,78 65% 4100,00 129% | 1° revision y criterios de fines de jun. de 2018
15-dic-2018 2.063,78 65% 5.500,00 173% | 2° revision y criterios de fines de sep. de 2018
15-mar-2019 2.063,78 65% 7.800,00 245% | 3° revision y criterios de fines de dic. de 2018
15-junio-2019 2.063,78 65% 3.900,00 122% 4° revisidn y criterios de fines de mar. de 2019
15-sep-2019 2.063,78 65% 3.900,00 122% | 5° revisioén y criterios de fines de jun. de 2019
15-dic-2019 2.063,78 65% 700,04 22% 6° revision y criterios de fines de sep. de 2019
15-mar-2020 2.063,78 65% 700,04 22% | 7° revision y criterios de fines de dic. de 2019
15-jun-2020 2.063,78 65% 700,04 22% 8° revision y criterios de fines de mar. de 2020
15-sep-2020 2.063,78 65% 700,04 22% 9° revisién y criterios de fines de jun. de 2020
15-dic-2020 2.063,78 65% 700,04 22% 10° revision y criterios de fines de sep. de 2020
15-mar-2021 2.063,78 65% 700,04 22% 11° revision y criterios de fines de dic. de 2020
1-jun-2021 2.063,71 65% 700,05 22% 12° revision y criterios de fines de mar. de 2021
Total 35.379 110% 40.714 1277%
(1) Ademas de criterios de ejecucion periddicos, las condiciones incluyen criterios continuos de ejecucion

Fuente: Memorandum de Politicas Econdmicas y Financieras del acuerdo stand by con el FMI del 17 de octubre de 2018
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Una de las consecuencias mas importantes de este retorno del pais
al crédito del FMI fue la imposicion de fuertes condicionamientos en la
politica econdmica argentina. En efecto, el ultimo antecedente al respec-
to se remonta al mes de enero de 2006, cuando el gobierno del entonces
presidente Néstor Kirchner saldo el total de la deuda existente en aquel
momento con el organismo, por un monto total de 9.810 millones de do-
lares. Esta decision, tomada de comun acuerdo con el gobierno de Brasil
conducido en aquellos afos por el presidente Luiz Inacio Lula da Silva,
fue argumentada al momento de su anuncié publico por Kirchner en los
siguientes términos, que precisamente ponen por delante la cuestiéon de
la autonomia para tomar decisiones de politica econdmica y, en conse-
cuencia, ponen en valor la recuperacion de la soberania nacional:

Concretamos, con esta medida, nuestra estrategia de reduccion
de deuda, a un nivel compatible con nuestras posibilidades de
crecimiento y pago, ganando, ademas, grados de libertad para
la decision nacional. La deuda que cancelamos con el Fondo Mo-
netario Internacional, similar a la suma que ese organismo presto
para sostener un régimen de convertibilidad, condenado al fraca-
so, ha resultado lejos la mas condicionante, aun cuando a diferen-
cias de otros paises que experimentaron situaciones criticas no
recibimos ayuda del Fondo para superar la dificil situacion que
enfrentamos. Esta deuda ha sido constante vehiculo de intromi-
siones, porque esta sujeta a revisiones periodicas y ha sido fuente
de exigencias y mas exigencias, que resultan contradictorias en-
tre si'y opuestas al objetivo del crecimiento sustentable.”

Precisamente, como veremos a continuacion, la decision del gobierno
nacional en 2018 de volver a acudir al FMI revirtid los beneficios adquiridos
doce aflos antes e introdujo nuevamente al pais en la dindmica de injeren-
cia externa y cesidn de soberania que habia conocido hasta entonces.

Las metas establecidas en el acuerdo se agrupan en objetivos fis-
cales y objetivos monetarios (ver cuadro 5 para junio y septiembre de
2018, cuadro 6 para octubre y diciembre de 2018 y marzo de 2019).
Estas metas son definidas como una variacion en términos nominales

"E| discurso completo puede leerse en: https://www.casarosada.gob.ar/informacion/
archivo/24862-blank-41184041.
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(en moneda local o en ddlares, segln se aclara en cada caso) respec-
to de un punto de referencia en el tiempo. Por ejemplo, en el caso del
déficit fiscal primario se establece una meta (“criterio de ejecucién”)
acumulada anual de $ 155,1 mil millones de pesos para finales de junio
de 2018 (ajustado respecto de la meta original de 148 mil millones
de pesos) y una meta de $ 257 mil millones de pesos para finales de
septiembre de 2018 (cuadro 5).

Asimismo, en esta segunda instancia de acuerdo se solicitd la exen-
cidn del cumplimiento de los criterios de ejecucion de fines de septiem-
bre en lo que respecta a reservas internacionales netas, crédito neto al
gobierno y futuros no entregables, los cuales no habian sido cumplidos
“debido al deterioro de las condiciones del mercado, lo que generd una
depreciacion considerable del peso argentino,? tasas de rollover meno-
res a las esperadas y dificiles condiciones de financiamiento”®

Tal como se aprecia en el cuadro 5, el resultado observado implicd
un incumplimiento de las metas mencionadas. La variacion observada
de las reservas internacionales netas a fines de septiembre respecto
del stock al 4 de junio de 2018 (criterio de ejecucion nimero 6 marcd
una caida de 8,7 mil millones de ddlares, cuando la meta original era de
un aumento de 5,5 mil millones de ddlares y la meta ajustada (también
incumplida) establecia una caida de 2,2 mil millones de ddlares. Luego,
la meta de crédito del BCRA al gobierno (criterio de ejecucion numero
8) era de una reduccidon de $ 78 mil millones de pesos respecto del
valor de fines de mayo vy el resultado observado fue una disminucion
de $ 39,4 mil millones. Por ultimo, el cambio en el stock de futuros no
entregables registrado a fin de septiembre respecto de fines de mayo
de 2018 (criterio de ejecucion numero 7, establecia una meta de varia-
cidon nula y el resultado observado fue un aumento de $ 1,3 mil millones
de pesos.

2Entre el 7 de junio de 2018 (fecha del anuncio formal del acuerdo stand by) y el 17 de
octubre (fecha en que se enviaba la Carta de Intencién para el nuevo acuerdo) el tipo
de cambio oficial se habia incrementado 45,4% (de $ 24,97 a $ 36,30 pesos por ddlar).
De esta forma, el peso acumulaba una devaluacion del 79,2% desde el inicio de la corri-
da cambiaria el 25 de abril de 2018.

*Carta de Intencién del 17 de octubre de 2018 firmada por el ministro de Economia Ni-
colds Dujovne y el presidente del BCRA Guido Sandleris, correspondiente al pedido de
ampliacion del acuerdo stand by firmado en junio de 2018, disponible en: https:/www.
argentina.gob.ar/sites/default/files/sba_-_loi_mtu_espanol.pdf.
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Cuadro 5. Criterios de ejecuciéon cuantitativos, metas indicativas y clausulas
de consulta (en miles de millones de pesos a menos que sea mencionado)
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Cuadro 6. Criterios de ejecucién cuantitativos y metas indicativas
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A pesar de que en su Carta de Intencidn del 17 de octubre de 2018
el gobierno manifestaba haber “tomado acciones correctivas para reca-
librar la politica monetaria y acelerar el proceso de convergencia fiscal
en el marco del programa recientemente reformulado”,”. el deterioro
macroecondémico era tan profundo que en la misma carta se justificaba
el aumento de la asistencia a partir de la imposibilidad de tratar el acuer-
do como precautorio. Ademas, el gobierno manifestaba haber realizado
“acciones correctivas para recalibrar la politica monetaria y acelerar el
proceso de convergencia fiscal en el marco del programa recientemente
reformulado”® Por tal motivo, en acuerdo con el FMI, se concretd el au-
mento en la asistencia financiera, su adelantamiento y se autorizé a que
sus tramos puedan ser utilizados como apoyo presupuestario.

En su primera revision del programa original, en forma simultanea
a la reprogramacion de metas y el incremento de la asistencia finan-
ciera, el FMI destaco el contexto de condiciones de mercado turbu-
lentas y un descenso de la actividad mayor de lo esperado. En efecto, el
escenario “adverso” del acuerdo de junio preveia una variacidén negativa
anual del PIB de 1,3%, mientras que el escenario de base de la primera re-
vision establecia una caida de 2,8% anual y luego el afio cerraria con una
recesion de 2,6% anual. También se sefalaba la incapacidad del BCRA
para anclar las expectativas de inflacion. Asi, el informe del FMI daba
cuenta de una inflacién observada mayor a la meta indicativa: 32% inte-
ranual previsto como cota superior tanto para septiembre como para di-
ciembre, en comparacion a la tasa observada de 41% interanual en sep-
tiembre, que luego ascenderia a 48% interanual en diciembre de 2018.

Ademads, se habia producido el incumplimiento de los criterios
de ejecucion (metas que definen la aprobacion u obligan al otorga-
miento de un waiver) mencionados anteriormente: una variacion de
reservas internacionales netas por debajo de la meta prevista para
septiembre, una variacion del monto de contratos de ddlar a futuro
no ejecutables por encima de dicha meta, y un incumplimiento en la
meta de de reduccidn del financiamiento neto del BCRA al gobierno.

Sin embargo, frente a este escenario, y en un contexto de acelerada
formacidén de activos externos financiada por el propio crédito otorgado
por el organismo, la respuesta del FMI fue aceptar todos los pedidos de ex-

“[dem.
Sldem.
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cepcion (waivers) por las metas no cumplidas y conceder el incremento en
el monto del crédito total, asi como el adelantamiento de los desembolsos.

De esta forma, se adoptaban nuevas metas en el marco del programa
stand by ajustado, las cuales implicaban un endurecimiento del ajuste fis-
cal: eliminacion del déficit fiscal primario en 2019, limitacidn de la emision
monetaria de modo que actie como “ancla nominal”, y mantenimiento
de un tipo de cambio flexible, minimizando la intervencion del BCRA en
el mercado cambiario. A su vez, el nuevo cronograma de desembolsos
serviria para cubrir la caida del financiamiento del Estado en el mercado
de deuda, tanto en moneda extranjera como en moneda local.

Unos meses mas tarde, la segunda revision efectuada en diciem-
bre de 2018 incluia una evaluacion llamativamente positiva de la mar-
cha del programa macroecondmico, sobre el que el primer subdirec-
tor gerente del organismo, David Lipton, afirmaba que

Hay primeros indicios de que el programa de reforma economi-
ca redisefado de las autoridades argentinas, incluyendo el nuevo
marco de politica monetaria, esta dando resultados. El peso se ha
estabilizado y, a pesar de que continua siendo elevada, la inflacion
ha empezado a bajar, a medida que se desvanecen los efectos de
la depreciacion del peso. Con todo, la economia argentina aun
se esta contrayendo y continua siendo vulnerable a los giros de
la actitud de los mercados. Se prevé que la actividad econdomica
comenzara a recuperarse en el segundo trimestre de 2079."¢

Finalmente, antes de la interrupcion del programa en 2019 se rea-
lizaron dos revisiones adicionales, en abril y julio, alcanzando cuatro
versiones en total, sobre el total de doce planificadas.

En junio de 2019 la inflacion interanual casi se habia duplicado
respecto del ritmo que llevaba doce meses antes (de 29,5% en junio
de 2018 a 55,8% en junio de 2019), el PIB mostraba una caida de 3,5%
interanual en el primer semestre de 2019, la pobreza habia aumentado
8 puntos porcentuales (de 27,3% en el primer semestre de 2018 a 35,2%

8EMI, 2018. Comunicado de prensa No 18/485: “El Directorio Ejecutivo del FMI concluye
la segunda revision en el marco del acuerdo stand by a favor de Argentina, aprueba
desembolso de USD 7.600 millones”. Disponible en:
https://www.imf.org/es/News/Articles/2018/12/19/pr18485-argentina-imf-executi-
ve-board-completes-second-review-under-stand-by-arrangement
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en el primer semestre de 2019) y el pais no habia logrado ni recuperar
el financiamiento privado ni una acumulacién de reservas internacio-
nales que otorgue perspectivas de sustentabilidad a corto plazo.

A pesar del marcado deterioro macroecondmico y social, en todas
las revisiones del FMI, incluida la realizada en julio de 2019,” se sostuvo
que la Argentina continuaba cumpliendo los cuatro criterios que justifi-
caban el acceso excepcional al endeudamiento con el propio organismo:

Criterio 1. El miembro esta experimentando o tiene el potencial de
experimentar presiones excepcionales de la balanza de pagos en
la cuenta corriente o en la cuenta de capital que den lugar a una
necesidad de financiacion del Fondo que no puede ser satisfecha
dentro de los Iimites normales.

Criterio 2. Un analisis riguroso y sistematico indica que la deuda
es sostenible pero no con una alta probabilidad, el acceso excep-
cional se justifica porque la financiacion de fuentes distintas del
Fondo mejora la sostenibilidad de la deuda y refuerza suficiente-
mente las salvaguardias de los recursos del Fondo.

Criterio 3. El staff considera que el pais miembro tiene perspec-
tivas de obtener o recuperar el acceso a los mercados de capital
privado en un plazo y a una escala que le permitan cumplir sus
obligaciones con el Fondo.

Criterio 4. El staff juzga que el programa de politicas ofrece una
perspectiva razonablemente sdlida de éxito, incluyendo no solo
los planes de ajuste del pais miembro sino también su capacidad
institucional y politica para llevar a cabo dicho ajuste.

7IMF, 2019. Fourth review under the Stand-By Arrangement and request for Waivers of
Applicabilty and modification of performance criteria and financing assurances review.
Disponible en: https:/www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2019/07/15/Argentina-Four-
th-Review-under-the-Stand-By-Arrangement-Request-for-Waivers-of-Applicability-47116
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En el mismo sentido, la “evaluacion general” realizada por el FMI
en sus revisiones se mantuvo inalterada. Asi, en la revision de julio de
2019 citada arriba se destacan dos puntos centrales, en continuidad
respecto de las revisiones anteriores.

Por un lado, se afirmaba que “la dindmica de la deuda en la situacidn
de referencia sigue siendo benigna”,”® destacando que la continuidad
del ajuste fiscal contribuiria a “mantener la relaciéon entre la deuda publi-
cay el PIB en una trayectoria descendente constante a partir de 2019”.°

Por otro lado, en directa contradiccion con el punto anterior, el FMI
destacaba la existencia de “importantes riesgos para la sostenibilidad
de la deuda”, vinculados a “la magnitud de las necesidades brutas de
financiacion en un escenario de tensién”, (...) la gran proporcién de
deuda en moneda extranjera (que hace que la dindmica de la deuda
argentina sea sensible a los movimientos del tipo de cambio real); y
las grandes necesidades de financiacion externa de la economia, que
en anteriores crisis de los mercados emergentes han demostrado ser
un fuerte factor de prediccidon de una crisis de deuda”.?°

El monto total desembolsado entre junio de 2018 y julio de 2019
ascendié a DEG 31.914 millones (equivalentes a aproximadamente
44.500 millones de ddlares), lo que continla representando el prés-
tamo mas grande en la historia otorgado por el FMI a un solo pais.

Luego de haberse producido el cambio de gobierno argentino el
10 de diciembre de 2019, las nuevas autoridades dispusieron la sus-
pension de los desembolsos del acuerdo stand by. Posteriormente,
ya en diciembre de 2021 —dos anos y medio después de haberse
concretado el Ultimo desembolso— el FMI publicd una “evaluacion ex
post” del programa llevado a cabo durante 2018-2019.

En dicha evaluacidén, el organismo concluyd que los objetivos
centrales del programa —restaurar la confianza, reducir los desequi-
librios fiscales y de balanza de pagos vy bajar la inflacion— no fueron
cumplidos. El FMI reconocié que la estrategia adoptada habia fraca-
sado. La caracterizd de la siguiente manera

Bidem.
®ldem.
20[dem.

50



Diputado nacional Itai Hagman

La estrategia, respaldada por el gran apoyo financiero del Fondo,
se centré en el endurecimiento fiscal y monetario, combinado con
reformas estructurales especificas, para catalizar nuevas entradas
de capital [traduccidn propia]l.?

Ademads, el propio informe da cuenta de la utilizacidn del prés-
tamo para financiar la formacién de activos externos, al sefalar que
las autoridades intervinieron en el mercado de cambios mas alla de
lo previsto por el programa. Por el contrario, los resultados fueron
los opuestos a los objetivos enunciados. En palabras del propio FMI:

A pesar de las intervenciones cambiarias mdas alla de las disposi-
ciones del programa, el tipo de cambio continud depreciandose,
aumentando la inflacion y el valor en pesos de la deuda publica, y
debilitando los ingresos reales, especialmente de los pobres [tra-
duccion propial.?

El informe repasa la evolucidon observada de las principales varia-
bles macroecondmicas, contrastdndola con la evoluciéon esperada en
el programa stand by (grafico 13). Cabe destacar que el fracaso en los
resultados macroeconémicos del programa se produjo habiendo cum-
plido una meta central del mismo, identificada como una herramienta
clave para lograr los equilibrios (que no fueron alcanzados): el resultado
fiscal primario del sector publico nacional. A continuacidn, se plasman
los comentarios realizados en este informe sobre cada variable:

* Crecimiento econémico (Real GDP Growth): el programa ini-
cial preveia una desaceleracion relativamente leve del crecimien-
to, de 2,9% en 2017 a 0,4% en 2018, seguido de una rapida recu-
peracion a partir de 2019. Sin embargo, el resultado observado
fue una caida del PIB de 2,6% en 2018 y 2,1% en 2019.

2IMF Country Report N° 21/279, “Argentina ex post-evaluation of exceptional access
under the 2018 stand by arrangement”, diciembre de 2021, pdg. 1, disponible en:
https:/www.argentina.gob.ar/sites/default/files/1largea2021001_eng.pdf

2[{dem, pag. 2.
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* Desempleo (Unemployment Rate): se mantuvo constantemente
por encima del 9% (nivel esperado) durante todo el programa, al-
canzando un maximo de 10,5% en el segundo cuatrimestre de 2019.

= Inflacion (CPI Inflation): a pesar de un endurecimiento general
de la politica monetaria, la inflacion no fue controlada. Cuando el
programa termind efectivamente, los precios al consumidor estaban
aumentando a un ritmo de 54% anual, tres veces la tasa de inflacion
prevista en el programa inicial y el doble de la tasa revisada prevista
en la primera revision.

* Resultado de la Cuenta Corriente (Balance on Current Account):
la cuenta corriente tuvo un desempefio inferior al previsto en 2018,
pero se ajustod rapidamente en 2019, superando el ajuste en las pro-
yecciones del programa original. Sin embargo, el ajuste se concentrd
en importaciones (especialmente de bienes de inversidon), que se
redujeron en mas de una cuarta parte entre 2017 y 2019. A pesar
de la sustancial depreciacién real del tipo de cambio, los volume-
nes de exportacion permanecieron estables.

¢ Tipo de cambio real efectivo (REER): impulsada por los flujos
de capital, la depreciacién del peso se acelerd tras el anuncio de
la solicitud del acuerdo en mayo de 2018 y continud hasta que se
anuncid la renovacidn del programa a finales de septiembre del
mismo afo. El tipo de cambio se mantuvo mas estable durante el
cuarto trimestre de 2018, pero la depreciacion se reanudo a princi-
pios de 2019 y continud hasta las modificaciones al marco mone-
tario y cambiario en abril-mayo. La volatilidad de agosto de 2019
trajo consigo otra caida significativa en el valor de la moneda, que para
entonces cotizaba a un tercio de su valor en el momento de la solicitud
del acuerdo. En contraste con este resultado, el escenario de base
subyacente al marco del programa original, basado en la restaura-
cion de la confianza del mercado, habia previsto una estabilizacion
del tipo de cambio nominal (Nominal Exchange Rate), correspon-
diente a una apreciacion del tipo de cambio real del 9%, durante el
periodo del programa (en el escenario adverso, se asumid que el
tipo de cambio real se depreciaria levemente).
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¢ Resultado Fiscal Primario (Primary Fiscal Balance): las metas
de balance primario se cumplieron, principalmente mediante la
reduccion del gasto, aunque las medidas fueron generalmente de
calidad baja y decreciente a lo largo del programa. A pesar de los
primeros esfuerzos para reducir el gasto salarial y los subsidios a
la energia, la mayoria de las medidas de gasto tomadas durante el
periodo del programa fueron temporales y relativamente faciles
de revertir, lo que socavod la credibilidad del esfuerzo de consoli-
dacidn; ademas, las medidas de ingresos eran limitadas y de baja
calidad. Esta ultima se deteriordé con el tiempo mientras que las
autoridades buscaban cumplir los objetivos en un entorno ma-
croecondmico que empeoraba.

» Deuda publica (Public Debt): los objetivos fiscales del programa
se formularon como metas para el balance fiscal primario. Estos
objetivos se cumplieron, a pesar de los decepcionantes resultados
de crecimiento. Sin embargo, los coeficientes de deuda publica su-
peraron con creces las proyecciones, principalmente debido a los
efectos de valoracion, ya que casi el 70% de la deuda del gobier-
no estaba denominada en ddlares estadounidenses o vinculada a
ellos. Ademas, los vencimientos cortos acentuaron la dinamica de
la deuda: los plazos en los que la Argentina renovaba su deuda se
volvieron menos favorables a medida que pasaba el tiempo, con
tasas de interés mas altas y vencimientos mas cortos que afecta-
ron negativamente a ratios de deuda y su sostenibilidad.

De esta forma, el staff del FMI finalmente resume la evaluacion
general del programa de la siguiente manera:

En suma, la mayoria de los resultados fueron peores que los esta-
blecidos en el escenario adverso presentado con la solicitud del
acuerdo stand by (SBA). El crecimiento estuvo muy por debajo de
los objetivos del programa y la inflacion superd con creces. Dado
que el SBA se trato inicialmente como precaucion, se desarrolld un
escenario adverso para la solicitud del SBA de estimar las necesi-
dades potenciales de la balanza de pagos como base para deter-
minar el acceso propuesto. La contraccion proyectada del 1,3 por
ciento del PIB en 2018 y el regreso al crecimiento en 2019 en el
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escenario adverso resultaron ser optimistas en comparacion con
el crecimiento real. Del mismo modo, los resultados de la infla-
cion y el tipo de cambio fueron considerablemente peores que los
supuestos en el escenario adverso. La deuda aumento conside-
rablemente con la depreciacion del tipo de cambio. El déficit de
cuenta corriente fue mucho peor en 2018 de lo que se proyecto
en la solicitud del programa, pero menor en 2019; a lo largo de
2018 y 2019, las necesidades de financiacion externa acumuladas
se mantuvieron practicamente constantes. Sin embargo, las ne-
cesidades de financiamiento fiscal aumentaron a medida que se
depreciaba la moneda. Las tasas de renovacion de los titulos de
deuda publica fueron cercanas a las supuestas en el escenario
adverso (y en otros acuerdos de precaucion), pero Argentina no
logrd recaudar fondos externos significativos durante el periodo
del programa; en cambio, se baso en la emision de deuda en los
mercados internos hasta el final de facto del programa. El perfil
de la deuda se deteriord significativamente, con un aumento en
los rendimientos y la concentracion en vencimientos mas cortos
en el periodo previo a las elecciones primarias de agosto de 20719
[traduccion propia].?s

Grafico 13. Escenarios de referencia, escenarios adversos y evolu-
cién observada
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2idem, pag. 25.
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Luego, el Directorio Ejecutivo del FMI, en su analisis de la “Eva-
luacion ex post del acceso excepcional de Argentina en el marco del
acuerdo stand by de 2018”7, se lamentaria por el fracaso del programa
establecido en 2018 en los siguientes términos:

Los directores lamentaron que el programa de 2018 no alcanzara los
objetivos de restablecer la confianza del mercado, aminorar los des-
equilibrios externo y fiscal, reducir la inflacion y proteger a los segmen-
tos mds vulnerables de la poblacion. Consideraron que la estrategia y la
condicionalidad del programa no fueron suficientemente sdlidas
como para abordar los problemas estructurales tan arraigados de
Argentina, como la fragilidad de las finanzas publicas, la dolariza-
cion, la fuerte inflacion, la escasa transmision de la politica monetaria,
el reducido tamario del sector financiero interno y la estrecha base
de exportaciones.

Los directores observaron que las lineas rojas trazadas por el en-
tonces gobierno con respecto a ciertas politicas pueden haber
descartado medidas que podrian haber sido criticas para el pro-
grama, tales como una operacion de deuda y el uso de medidas
de gestion de los flujos de capital. Sin embargo, varios directores
cuestionaron la viabilidad de la adopcion de tales medidas cuan-
do uno de los principales objetivos del programa era restablecer
la confianza en el mercado. Los directores reconocieron que el
acento puesto en el compromiso del gobierno con el programa
también puede haber conducido a prondsticos exageradamente
optimistas, en menoscabo de la solidez del programa.?*

Por ultimo, cabe resaltar que ademas del deterioro macroecond-
mico en términos de crecimiento, inflacion y desempleo, el acuerdo
dejé una “herencia” de vencimientos de deuda en moneda extranjera
con el organismo insostenibles a corto plazo. Tal como se observa
en el grafico 14, luego del afo 2020, cuando el programa establecia

24Comunicado de Prensa del FMI N° 21/401, titulado: “El Directorio Ejecutivo del FMI ana-
liza la evaluacion ex post del acceso excepcional de Argentina en el marco del acuerdo
stand by de 2018”, publicado el 22 de diciembre de 2021. Disponible en: https:/www.imf.
org/es/News/Articles/2021/12/22/pr21401-argentina.
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vencimientos de intereses por 954 millones de ddlares, para el bienio
2021-2022 los vencimientos de capital e intereses ascendian a 19.487
millones de ddlares, monto que se incrementaba a mas de 30 mil mi-
llones de ddlares para el periodo 2020-2023.

Grafico 14. Vencimientos de capital e intereses del préstamo stand
by del FMI a dic-2018. En millones de ddlares
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2.4. Un endeudamiento insostenible

Si recapitulamos lo dicho hasta aqui en los apartados anteriores, la
gravedad de lo acontecido no se refleja solamente en el aumento del
volumen bruto de deuda o en el empeoramiento de las diversas ra-
tios analizadas, sino sobre todo en su composicidn y caracteristicas.
Esto se debe a que, tal como mencionamos, la deuda contraida por
la administracién anterior entre 2016 y el primer trimestre de 2018
—periodo en el que pudo acceder a los mercados de capitales—, fue
predominantemente en moneda extranjera, con acreedores privados y
organismos internacionales (OOIl), y bajo legislacion internacional. Las
elevadas vulnerabilidades que conlleva el endeudamiento en moneda
extranjera ya han sido analizadas. A su vez, las deudas con el sector
privado y los OOIl presentan un riesgo mucho mayor de no poder refi-
nanciarse, dado que depende de decisiones ajenas al rango de control
del sector publico. A tal punto esto es asi que incluso en los analisis mas
sofisticados de deuda se suele “netear” la deuda intra sectorpublico
por considerarsela con rollover asegurado.

Tal como puede observarse en el grafico 15: hacia 2019 el 77,8%
de la deuda bruta estaba nominada en moneda extranjera, el 44,1%
habia sido emitida bajo legislacién extranjera y el 60% habia sido
comprada por acreedores privados u organismos internacionales. En
los tres casos, respecto de 2015 los porcentajes habian empeorado.
Para aquel ano los indices eran de 69,3%, 24,5% y 43%, respectiva-
mente. De esta composicidon se desprende facilmente la conclusidn
de que la deuda publica sufrid un proceso de transformacion que
le habia impreso un alto grado de insustentabilidad y, ademas, una
fisonomia incompatible con la posibilidad de que el pais avanzara
en un sendero de recuperacion econdémica con inclusiéon social, da-
dos los elevados vencimientos en moneda extranjera con acreedores
privados, concentrados en el corto plazo. Asi, para el periodo 2020-
2024, estos ultimos totalizaban mas de 100 mil millones de ddlares,
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incluyendo titulos publicos (excluyendo tenencias publicas) y el cré-
dito del FMI al que se habia acudido en mayo de 2018 para permitir
el financiamiento de la fuga de capitales. Es decir, entre 2016 y 2019
no solamente se incrementd notablemente el endeudamiento publico
sino que, a su vez, se lo hizo con una composicion que dejaba a la
Argentina como uno de los paises mas vulnerables a shocks externos.

Grafico 15. Composicidon de la deuda publica total segun acreedor,
moneda y legislacion
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Fuente: eaboracion propia en base a datos de la Secretaria de Finanzas de la Nacion

Por ultimo, respecto de la sustentabilidad de la deuda publica, es
elocuente observar los vencimientos de capital e intereses en mone-
da extranjera en 2016-2019, en comparacion con los de 2020-2023. Tal
como gueda claro en el grafico 16, mientras que el gobierno de Cambie-
mos debia afrontar en su mandato vencimientos por poco mas de 52 mil
millones de ddlares,?® para el inicio de la presidencia de Alberto Fer-
nandez estos mismos se aproximaban a los 154 mil millones de ddlares.

25|os vencimientos para la gestién macrista no incluyen la deuda judicializada con los “fon-
dos buitre”. De todas formas, aun sumandolos, la diferencia de magnitudes es sustantiva.
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Grafico 16. Vencimientos de capital e intereses de deuda en mone-
da extranjera para los cuatro anos posteriores a la finalizacion del
mandato presidencial. En millones de délares
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de la Secretaria de Finanzas de la Nacion

Cabe agregar, ademas, que tal como se observa en el cuadro 7,
los vencimientos vigentes al término del mandato de Cristina Fernan-
dez de Kirchner incluian un mayor porcentaje de deuda intrasector
publico respecto de lo que ocurriria al finalizar el periodo de Mauricio
Macri en la presidencia. En ese sentido, el peso de la herencia recibi-
da por Cambiemos era aun mas liviano. En cambio, para su sucesor
reestructurar los titulos de deuda publica nominados en moneda ex-
tranjera resultaba una condicién imprescindible.

Cuadro 7. Composicidon de la deuda publica (en %)

Tipo de deuda 2015 2016 2017 2018 2019
Deuda total (en mil
o enma® | 240665 | 275446 | 320935 | 332192 | 323065
Privados y OOl 4300% | 4280% | s140% | 6200% | 6000%
Sector publico 5700% | 5720% | 4860% | 3800% | 4000%
Moneda Extranjera | 6930% | 6840% | 6870% | 7640% | 7780%
Moneda nacional | 3070% | 3160% | 3130% | 2360% | 2220%
Legislacion extranjera 24,51% 30,45% 29,40% 39,30% 440%
Legislacion local 7549% | 6955% | 7060% | 6070% | 5590%

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la Secretaria de Finanzas de la Nacion
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Es significativo tomar nota de que este conjunto de elementos ana-
lizados coincide con las principales conclusiones elaboradas en abril de
2022 por la “Auditoria especializada de deuda”, publicada por el Depar-
tamento de Control de Operaciones de Crédito Publico y Sustentabilidad,
dependiente de la Gerencia de Deuda Publica de la Auditoria General
de la Nacioén. En efecto, entre las principales conclusiones de este do-
cumento,?® que analiza lo ocurrido en el trienio 2016-2018, se detallan
los siguientes puntos que citamos extensamente por la relevancia del
organismo y la contundencia de las conclusiones a las que arriba:

En términos de financiamiento del Tesoro, las fuentes, instrumen-
tos y mecanismos de financiamiento de corto plazo registrados
por el Tesoro a lo largo del periodo 2016-2018 se caracterizaron por:

a) Una creciente participacion de los FIMF [Fuentes, Instrumentos
y Mecanismos de Financiacion] con costo financiero, motorizada
principalmente por letras extraperiodicas, bonos de corto plazo
y operaciones REPO [Operaciones de Venta Presente y Compra
futura de titulos publicos].

b) Una reduccion de la emision de letras intraperiodicas del Tesoro,
previstas en el art. 82 de la LAF [Ley de Administracion Financiera
y de los Sistemas de Control del Sector Publico Nacional] corres-
pondientes al 2018. En efecto, la emision de este instrumento fue
nula en el mencionado ejercicio financiero.

c) Una mayor utilizacion de letras intraperiodicas del Tesoro emi-
tidas a través del ex-Ministerio de Finanzas en el marco del art. 33
de la Ley de Presupuesto 20]18.

d) Aumento del financiamiento en moneda extranjera, tanto en
términos absolutos como relativos al total de FIMF de cada ejer-
cicio financiero, con porcentajes de participacion maximos alcan-
zados en el periodo 20177.

26E| informe completo esta disponible en: https:/www.agn.gob.ar/sites/default/files/
informes/2022-043-informe.pdf. A su vez, una sintesis puede encontrarse en este video
elaborado por la entidad para su difusion publica:
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e) Mayores tasas promedio ponderadas pactadas, tanto en pe-
sos argentinos como en u$s, con plazos ponderados decrecientes
en moneda local, y crecientes en moneda extranjera (esto ultimo
debido en parte a la menor participacion de instrumentos intra-
periodicos en el total de financiamiento en moneda extranjera).

f) Mayor porcentaje de financiamiento a tasa fija en pesos argen-
tinos, y menor porcentaje a tasa fija en u$s.

Dicho financiamiento de corto plazo definido para el periodo, tuvo
consecuencias sobre la estructura de endeudamiento de corto pla-
z0o, provocando diversos efectos sobre la evolucion de los riesgos
financieros:

a) Aumento del riesgo de liquidez generado principalmente porel au-
mento del stock de deuda de corto plazo en relacion a los ingresos
primarios, el cual se acentud en el gjercicio financiero 2018. Este ha-
llazgo se vio ratificado por el aumento a lo largo del trienio de la
ratio de intereses de deuda de corto plazo (con un significativo cre-
cimiento del componente de intereses resultantes de instrumentos
a descuento) respecto de los ingresos primarios, y de la creciente
relacion entre vencimientos (capital mas intereses de corto plazo)
e Ingresos primarios.

b) Aumento del riesgo de mercado como resultado de una mayor
exposicion al costo financiero del mercado (mayor porcentaje de
FIMF con costo financiero), mayor endeudamiento en moneda ex-
tranjera, y un aumento en el valor porcentual de las tasas pactadas
en u$s y en pesos argentinos en términos reales. Este aumento fue
contrarrestado de forma parcial con un mayor porcentaje de opera-
ciones pactadas a tasas fijas, si bien esto fue resultado de una mayor
concertacion de operaciones a descuento, tasas pactadas a valores
mas altos, y concertacion de operaciones de tasas fijas en ddlares,
las cuales se encuentran sujetas a la volatilidad del tipo de cambio.

c) Aumento del riesgo de renovacion derivado de una disminucion

de los plazos promedio ponderados del stock de deuda de corto
plazo, tanto en moneda local como extranjera, aumento de la relacion
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entre deuda flotante y deuda fija a corto plazo, y un aumento sig-
nificativo de la participacion de acreedores privados en relacion a
las acreencias en poder del sector publico, en el marco del stock
de deuda de corto plazo.

d) Aumento del riesgo crediticio de acuerdo a la evolucion del
indice Credit Default Swaps (CDS), que registré para el periodo
auditado un aumento del 85% para Argentina, mientras que para
el resto de los paises de la region (Brasil, Chile, México, Peru y Co-
lombia) el mismo evidencidé una variacion negativa. Esto implico
mayores costos de acceso al financiamiento.

e) Aumento del riesgo de reputacion medido por la evolucion del
indice EMBI+ (riesgo pais), que registro para el trienio un aumen-
to del 59%, alcanzando en 2018 el valor mas alto de la serie ana-
lizada, resultando en un deterioro de las condiciones crediticias y
de acceso al mercado de crédito.
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3. Finalidades y destinos del endeudamiento

3.1. La relacion entre el endeudamiento en moneda extranjera
y el déficit fiscal

Al anunciar el acuerdo con el FMI, desde la gestion econdmica del
gobierno nacional se asociaba la crisis cambiaria y el proceso de en-
deudamiento en general, y en moneda extranjera en particular, con el
déficit fiscal del sector publico.

En su exposicion en la Comision de Presupuesto y Hacienda del
Senado, en el marco de la discusion del proyecto de presupuesto 2018,
el 26 de diciembre de 2017, el ministro Nicolds Dujovne afirmaba que:

De todos los objetivos que estamos mencionando juega un rol
clave la reduccion del déficit fiscal, porque si no lo bajamos, nos
exponemaos a una Crisis macroeconomica y Si nos exponemos a
ella, no podremos llevar adelante ninguno de los otros objetivos.?”

Por su parte, el comunicado de prensa del FMI N° 18/216, emitido
el dia 7 de junio de 2018, en el que se anuncioé el acuerdo stand by con
la Argentina, afirmaba que

El plan econdmico del gobierno gira en torno a un reequilibra-
miento de la posicion fiscal. Avalamos plenamente esa prioridad y
celebramos la intencion de las autoridades de acelerar el ritmo de
reduccion del déficit del gobierno federal, restableciendo el ba-
lance primario para 2020. Esta medida tendra en ultima instancia

27Ver acta taquigrafica de la Comision de Presupuesto y Hacienda del Honorable Se-
nado de la Nacion de fecha 26/12/17. Disponible en: https://www.senado.gob.ar/pren-
sa/15988/noticias
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el efecto de reducir las necesidades de financiamiento del gobier-
no, encauzar la deuda publica por una trayectoria descendente
¥, como lo ha seAalado el Presidente Macri, aliviar una carga que
lleva a cuestas Argentina.?®

En ese sentido, la hipdtesis planteada por el gobierno argentino,
y avalada por el Directorio del FMI, era que el aumento inusitado del
endeudamiento en moneda extranjera —que llevaria luego a la rees-
tructuracion realizada en 2020—, era consecuencia directa de haber
sostenido un nivel de gasto publico sistematicamente por encima de
los ingresos fiscales. Sin embargo, dado que el déficit fiscal implica
una necesidad de financiamiento en pesos y no en dodlares, es nece-
sario clarificar esa conexion entre el déficit fiscal y deuda en moneda
extranjera.

En la Argentina, las distintas fuentes de demanda de ddlares son
abastecidas por una oferta que surge esquematicamente de tres vias:
las exportaciones, la inversion extranjera y el endeudamiento. Por su
parte, la demanda de ddlares (el “uso” de esa oferta) se compone
principalmente de pagos de importaciones, pagos de deuda (intere-
ses y capital), giros de utilidades al exterior y formacién de activos
externos(FAE).>® A este ultimo concepto se lo suele denominar “fuga
de capitales”.3° A su vez, el excedente de ddlares que permanece
luego de los usos mencionados va a engrosar las reservas internacio-
nales del BCRA y equivale al resultado de la balanza de pagos.

En este sentido, debe distinguirse el origen contable del endeu-
damiento de sus causas econdmicas. Es un hecho que entre 2016 y
2018 se optd por financiar el déficit fiscal en pesos con endeudamiento
en moneda extranjera. Ahora bien, icudl es el circuito que atravesaron
los ddlares que pidid prestado el gobierno? Una porcidon se utilizd
para pagar vencimientos de capital e intereses de deuda en dicha
moneda y otra parte fue convertida a pesos para financiar gasto pu-

28Comunicado de prensa del FMI N° 18/216: “El FMI anuncia un acuerdo a nivel del
personal técnico con Argentina para un acuerdo stand by de tres afios por USD 50.000
millones”. Disponible en: https:/www.imf.org/es/News/Articles/2018/06/07/pr18216-ar-
gentina-imf-reaches-staff-level-agreement-with-argentina.

29Sobre este aspecto se profundizara en el siguiente apartado.

3°En rigor, la FAE es un concepto mas amplio dado que incluye también la compra de ddlares
para atesoramiento pero que permanecen dentro del sistema financiero formal argentino.
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blico y vencimientos de deuda en pesos. Por tal motivo, el endeuda-
miento neto en moneda extranjera, que surge de restar a los ingresos
por toma de nueva deuda los egresos por pago de vencimientos de
deuda ya existente, se incrementd por un total de u$s 84.564 millo-
nes. Asi, el Tesoro nacional aportd doélares al mercado cambiario, ya
sea mediante ventas directas o mediante ventas al BCRA que luego
se volcaban al mercado, y a cambio obtuvo pesos para sus gastos, tal
como se ilustra en el esquema 1.

Esquema 1. Uso en pesos de financiamiento en moneda extranjera

Acreedor

Mercado
del sector publico unico libre
nacional de cambios

mms) USD Deuda en délares =) $AR

Fuente: elaboracion propia

Al elegir financiar gastos fiscales en pesos con endeudamiento en
dolares, el gobierno se convirtié en un gran oferente de divisas en el
mercado. El endeudamiento publico era la fuente de los ddlares, pero
el uso de las divisas era, en gran parte, la compra por parte del sector
privado, es decir, la fuga de capitales. Esta cuestion se retoma y profun-
diza en el siguiente apartado. De esta forma, el endeudamiento en do-
lares del sector publico superd largamente a las necesidades de pago
de vencimientos de deuda en ddlares. Una porcién muy importante del
endeudamiento en moneda extranjera no fue aplicado a vencimientos
de deuda ni quedd acumulado en reservas internacionales, lo que se
deja entrever por el aumento del stock de deuda del Estado nacional
en dicha moneda vy en el simultdneo drenaje de reservas del BCRA. En
cambio, el endeudamiento sirvié para financiar la fuga de capitales que
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operd como el cierre del circulo de la valorizacidon financiera iniciado
con la entrada de capitales especulativos durante 2016 y 2017.

Tal como se dijo previamente, en el diagndstico compartido en-
tre la gestidon de gobierno de ese momento y el FMI, el déficit fiscal
era el causal de la crisis cambiaria y de deuda. Sin embargo, esta
evaluacion es refutada por dos hechos empiricos, expuestos en el
grafico 17. En primer lugar, que si bien es cierto que, en comparacion
con la regidn, la Argentina cerrd el aflo 2015 con un déficit financiero
relativamente alto (de 6% del PIB), otros paises de la regidn tuvieron
un déficit mayor. Brasil tuvo un déficit de 10,3% del PIB y Bolivia, de
6,9%. En segundo lugar, que el déficit primario (que excluye el gasto
en intereses de la deuda) tendid a reducirse en el periodo previo a
la crisis desatada en 2018 y continud la senda decreciente luego del
acuerdo con el FMI, mientras que el déficit financiero’' se incrementd
levemente en los primeros dos aflos para luego reducirse a la par del
déficit primario en los ultimos dos afios. Como se menciond ante-
riormente, el pais cumplid la meta de resultado fiscal proyectada por
el gobierno nacional y acordada con el FMI. Sin embargo, solo en la
Argentina se produjo una crisis cambiaria y de deuda a partir de 2018,
frente al mismo contexto externo de suba de la tasa de interés de los
bonos del Tesoro estadounidense en abril de 2018. Este punto serd
abordado en el siguiente apartado.

Grafico 17. Déficit financiero en % del PIB
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Fuente: elaboracion propia en base al monitor fiscal del FMI

SIE| déficit financiero equivale al déficit primario mas el pago de intereses de la deuda.
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El financiamiento del déficit fiscal en pesos mediante la emisidn
de deuda en dodlares se justificod a partir de un supuesto ahorro para
el pais, como resultado de una menor tasa de interés. En efecto, el se-
cretario de Finanzas Luis Caputo afirmdé en 2017 que en Argentina se
estaba financiando “a las tasas mas bajas de nuestra historia” (Télam,
27/06/17).32 Sin embargo, el incremento de la vulnerabilidad frente a
shocks externos generado por el endeudamiento en moneda extran-
jera derivo la devaluacion del peso, resultando en un aumento signifi-
cativo del costo de dicho endeudamiento. Pero ademas de la creciente
dolarizacion de los pasivos del sector publico, el sobreendeudamiento
en ddélares no generd un aumento de reservas internacionales del BCRA.
Los ddlares ingresados fueron vendidos al mercado por diversos meca-
nismos: directamente por el Tesoro nacional a través del Banco Nacion,
o mediante las ventas de las reservas por parte del propio BCRA.

Asi la politica econdmica facilitd, mediante la desregulacion de
la cuenta financiera, que los dodlares ingresados a través del endeu-
damiento hayan financiado la formacién de activos externos. En una
primera etapa, se permitid una conveniente apreciacion cambiaria du-
rante 2017, y, en una segunda etapa, se vendieron gran parte de las re-
servas internacionales para evitar recurrir a los controles cambiarios,
que de todas maneras se terminaron aplicando en el segundo semestre
de 2019. Este proceso de endeudamiento y fuga no es novedoso en
nuestro pais, solo que en el periodo analizado fue ejecutado en una
magnitud y una velocidad sin precedentes. Esta cuestion serd analizada
en profundidad en la proxima seccion.

32Disponible en: https:/www.telam.com.ar/notas/201706/193693-luis-caputo-acusa-
cion-cristina-fernandez-pago-1--interes-venezuela.html.
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3.2. Larelacion entre la deuda en moneda extranjera
y la fuga de capitales

Como expusimos a lo largo del informe, durante el periodo de gobier-
no de la alianza Cambiemos crecio fuertemente el endeudamiento en
moneda extranjera. En términos netos, el ingreso de divisas por deuda
publica del gobierno nacional entre diciembre de 2015 y noviembre
de 2019 registrado por el BCRA, fue de u$s 103.0483% millones. Esto
implicd un brusco quiebre en la dindmica de los ingresos netos de
divisas por esta partida, la cual pasé de ser deficitaria en el periodo
2003-2015 a superavitaria en el periodo analizado, tal como se obser-
va en el grafico 18.34 Si ademas tenemos en cuenta el endeudamiento
que realizaron las provincias y el sector privado, al cual también nos
podemos aproximar a través del balance cambiario del BCRA, obser-
vamos que el ingreso de ddlares fue aun mayor: u$s 118.046 millones.

Grafico 18. Ingreso neto de divisas por deuda publica y otras coloca-
ciones del gobierno nacional. En millones de ddlares. De 2003 a 2019
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA
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Ahora bien, si en estos anos se produjo semejante ingreso de di-
visas, épor qué el pais entrd en una crisis de insuficiencia de ddlares?
Esta pregunta nos conduce a analizar el uso que tuvo la deuda en
moneda extranjera. En el apartado anterior mencionamos que si bien
la deuda se utilizdé parcialmente para financiar el déficit fiscal, para
ello no era necesario usar ddlares porque los gastos del Estado se
realizan en pesos. Las divisas, en cambio, abastecieron una demanda
de ddlares ajena a las necesidades del sector publico.

Durante los primeros dos afos del gobierno del presidente Macri,
a la par que el pais se convertia en el mayor tomador de deuda entre
los paises emergentes, la Argentina incrementd su déficit de cuenta
corriente. Este déficit refleja salidas de ddlares por partidas como
déficit comercial, turismo, pago de intereses y remision de utilidades,
entre otras. Otra partida que comenzd a crecer exponencialmente
tras la apertura de los controles cambiarios en diciembre de 2015 fue
la formacion de activos externos. En 2017, previo a la crisis, esta parti-
da representd un 3,4% del PIB. El grafico 19 ilustra el salto en la salida
de divisas por estas partidas.

Grafico 19. Ingresos netos de divisas por cuenta corriente y formacion
de activos externos del sector privado no financiero. En millones de
ddlares. De 2003 a 2019
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA

33La diferencia en montos entre el ingreso neto de divisas registrado por el BCRA y el
endeudamiento neto medido por la Secretaria de Finanzas de la Nacion se debe a que
el BCRA incluye deuda publica y otras colocaciones del Tesoro nacional.

34La diferencia entre el ingreso neto mencionado y la suma de los afios 2016 a 2019 se
debe a la inclusiéon del mes de diciembre de 2015 y a la exclusion de diciembre 2019,
para ajustar el periodo al mandato presidencial.
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Esta dindmica se puede asociar al déficit de cuenta corriente pre-
existente, que fue profundizado, y principalmente a decisiones de po-
litica econdmica. En particular, se destaca el desarme de las medidas
macroprudenciales adoptadas por la Argentina a partir del afo 2002
gue fueron mencionadas anteriormente, entre las que figuran el plazo
de permanencia y encaje para capitales financieros de corto plazo vy
todo tipo de limite a la compra de divisas. Asimismo, se tendié a una
politica de apertura importadora, cuya expresion concreta fue la elimi-
naciéon de las declaraciones juradas de importacion. Esta politica dio
lugar a un esquema que en 2018 dejo expuesta su insustentabilidad,
cuando en abril se revirtié el flujo de las inversiones de portafolio, dan-
do lugar a un evento devaluatorio que fue sucedido por otros saltos del
tipo de cambio a lo largo de la gestion presidencial. En efecto, al final
del mandato el gobierno restablecid diversas regulaciones de la cuenta
capital, dando cuenta de las consecuencias gue supuso su eliminacion.

Un pérrafo aparte merece la fuga de capitales. Cuando analizamos
la magnitud de la misma nos encontramos con que se fueron por esta
partida 88.376 millones de ddlares, un monto equivalente al 86% del
ingreso de ddlares por deuda publica y otras colocaciones del gobier-
no nacional registradas en el balance cambiario. En términos de PIB,
la fuga de capitales promedidé los 4,1 puntos porcentuales por afio. Es
decir que el ahorro argentino en estos afos, lejos de reinvertirse en la
economia real, se dolarizo sin fines productivos. La fuente de financia-
miento provino del Estado, mediante el acelerado proceso de endeuda-
miento en moneda extranjera. Como reflejan los datos, sin el ingreso
masivo de deuda en moneda extranjera hubiera sido imposible financiar
la fuga de capitales o, dicho de otra manera, sin esa oferta gigantesca
de dolares fruto del endeudamiento, la demanda de ddlares hubiera
llevado el tipo de cambio a niveles mucho mas elevados que los obser-
vados durante el proceso, algo a todas luces insostenible.

El informe del BCRA titulado “Mercado de cambios, deuda y forma-
cion de activos externos, 2015-2019” aportd claridad sobre las carac-
teristicas que adoptd la formacién de activos externos en el periodo.
Se identificd que un 75,3% de las compras por formacion de activos
externos correspondid a personas humanas, mientras que el 24,7% res-
tante se debid a operaciones realizadas por personas juridicas. Entre las
primeras, la mayor parte se explicod por compra de billetes (96,5%). En
cambio, entre las segundas, la forma predilecta fueron las transferencias
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al exterior, clasificadas como divisas (93,9%). Ambas cuestiones que-
dan expuestas en el grafico 20.

Grafico 20. Formacion de activos externos del sector privado no
financiero en billetes y divisas segtlin persona humana o juridica.
En millones de délares3®

2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

B Personas humanas Divisas M Personas juridicas Divisas
Bl Personas humanas Billetes [l Personas juridicas Billetes

Fuente: elaboracion propia en base a BCRA (2020). Mercado de cambios, deuda y for-
macion de activos externos, 2015-2019

El informe del BCRA también dio cuenta del grado de concentracién
de la formacion de activos externos. En el caso de las compras de per-
sonas humanas, el 10% de los mayores compradores netos explicaron el
63,8%, mientras que tan solo el 1% de los mayores compradores netos
acumularon el 22%. En cuanto a las personas juridicas, la concentracion
fue superior, ya que las operaciones del 10% y del 1% de los mayores com-
pradores netos ascendieron a 92,8% vy 73,8% respectivamente.

El grafico 21 permite observar una clara correlacion entre el creci-
miento acumulado de la formacidn de activos externos y el del endeu-
damiento externo. Esta relacidon permite observar que la extraordinaria
salida de divisas en concepto de fuga de capitales solamente pudo ser
satisfecha por laingente toma de deuda en moneda extranjera. Asimismo,
se puede vislumbrar que a partir de 2018 esta dindmica se sostuvo a par-
tir de los fondos desembolsados por el Fondo Monetario Internacional.

36La sumatoria total difiere levemente de la FAE sefalada en el apartado, a causa de que
el periodo analizado por el BCRA es enero de 2016 a octubre de 2019.
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Grafico 21. Ingresos de divisas por deuda publica y formacidon de
activos externos del sector privado no financiero acumulada. En
millones de ddlares. Diciembre 2015 a diciembre 2019

-20.000

Fuente: elaboracion propia en base a BCRA

Por lo tanto, es posible concluir que a partir de finales de 2015 la
deuda fue fundamental tanto para financiar las partidas ociosas de
la cuenta corriente, en el sentido de que ninguna de ellas contribuye
a incrementar la capacidad generadora de divisas de la economia,
como también la formacidn de activos externos. Asi, el pais consumid
las divisas provenientes del endeudamiento sin fines productivos y
por ende sin perspectiva de aumentar su capacidad de repago. Dis-
tintos indicadores permitian vislumbrar en tiempo real el incremento
de la vulnerabilidad externa que finalmente terminaria eclosionando
en 2018. Hasta llegar a ese escenario, entre fines de 2015 y 2017 se
observd un incremento acelerado de ratios como: pasivos externos
sobre activos externos (+19,7%), inversién de cartera sobre reservas
internacionales (22,2%) y déficit de cuenta corriente sobre exporta-
ciones (+711%). Estos indicadores dan cuenta, respectivamente, de
un deterioro en la solvencia, en la liquidez y en los resultados de la
economia argentina. Con todo esto la Argentina se colocd en una po-
sicion de mucha mayor fragilidad frente a shocks externos.
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Por ultimo, cabe hacer mencién a uno de los factores principales
que desencadenaron la crisis. Entre 2016 y 2018, en el marco de la
liberalizacién cambiaria y las altas tasas de interés locales (en un con-
texto de suave depreciacion de la moneda), se produjo un fenomenal
ingreso de capitales especulativos. EI mismo estuvo impulsado a su
vez por la eliminacidon de las normativas tendientes a prevenir su vo-
latilidad, como plazos minimos de inversién y encajes requeridos. En
este marco se dio un fendmeno conocido en la literatura econdmica
como carry trade.® El mismo consiste en un ingreso de ddlares del
exterior para realizar inversiones en moneda local aprovechando las
tasas de interés domésticas, que se fijan en un nivel sistematicamente
superior a las internacionales. Finalizado un periodo, si la variacion
del tipo de cambio es inferior al rendimiento del activo financiero
invertido, estos capitales logran recomprar mas dodlares de los inver-
tidos inicialmente vy retirarlos del pais. En la Argentina durante 2016 y
principios de 2018 el instrumento utilizado para realizar esta practica
eran las LEBACS, letras emitidas por el BCRA. La deuda en moneda
extranjera cumplid un rol central para promover esta practica al ge-
nerar un flujo de divisas que permitia mantener el ritmo de deprecia-
cidn del tipo de cambio muy por debajo de la tasa de interés local y, a
su vez, proveer las divisas necesarias para la salida de estos capitales.

En abril de 2018, cuando las tasas internacionales se elevaron se
registré un éxodo de estas inversiones financieras, al haberse des-
mantelado las regulaciones que prevenian estos sucesos conocidos
en la literatura como sudden stop,*® que desestabilizd por comple-
to a la moneda argentina e inicid un ritmo de devaluaciones sin control.
Un fendmeno internacional que fue casi imperceptible para el resto de
los paises emergentes dio lugar a que el entonces presidente de la
Nacion comunicara que el pais atravesaba “una tormenta de frente”
(Infobae, 16/08/18).2° A partir de ese entonces se produjo lo que se deno-
mina técnicamente “vuelo a la calidad”, proceso por el cual los capitales
especulativos se desprendieron de los activos argentinos para posicio-

3’Ver Burnside, C., Eichenbaum, M., y Rebelo, S. (2011), “Carry Trade and Momemtum in
Currency Markets, Annu. Rev. Fin. Econ.

38Ver Calvo, G. (1998). “Capital flows and capital-market crises: The Simple Economics of
Sudden Stops”, Journal of Applied Economics.

3*Disponible en: https:/www.infobae.com/economia/2018/08/16/mauricio-macri-an-
te-empresarios-atravesamos-una-tormenta-de-frente/
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narse en instrumentos de menor riesgo (y menor rentabilidad), por lo
que el pais dejé de recibir préstamos del exterior, como se observa en el
grafico 22. Ante la negativa del gobierno de frenar el drenaje de divi-
sas con otro tipo de medidas, se acudid al FMI para seguir financian-
do la sangria. Asi, este fendmeno afectd al conjunto de estos paises
pero, mientras la mayoria de los mismos se recuperaron rapidamente,
la Argentina sufrié su peor crisis cambiaria desde 2002.

Grafico 22. Inversiéon de portafolio acumulada. En millones de ddlares

Fuente: elaboracion propia en base a BCRA

Esta sucesion de hechos explica por qué a pesar de haber ingre-
sado un neto de 103.048 millones de ddlares por deuda publica en
moneda extranjera, segun el balance cambiario del BCRA, las reser-
vas internacionales apenas crecieron 18.164 millones de dodlares y el
pais quedd con una carga de pasivos insostenible. La salida de divisas
en las partidas mencionadas mas arriba no habia contribuido ni a me-
jorar la capacidad productiva ni a generar condiciones de repago. In-
cluso a principios de 2018, cuando las reservas internacionales supe-
raron la marca de los 62 mil millones de ddlares producto del ingreso
de capitales financieros, logrando un récord histdrico, no alcanzaron
para frenar las presiones devaluatorias y al endeudamiento y la fuga
de capitales se le afadieron las constantes devaluaciones del peso.
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En sintesis, lo que se observa es que el endeudamiento en mo-
neda extranjera permitio una salida de divisas en concepto de cuen-
ta corriente y formacion de activos externos muy superior a la que
hubiera sido posible de no contar con estos flujos. Este esquema se
pretendid sostener durante toda la gestion presidencial. Cuando los
ingresos provenientes de colocaciones de bonos al sector privado se
agotaron a partir de la crisis cambiaria de 2018, el gobierno nacional
decidid recurrir al FMI, prestamista de ultima instancia, para seguir
financiando el modelo de apertura financiera dispuesto en diciem-
bre de 2015. Aun asi, las devaluaciones se siguieron sucediendo y
tras agotar todas las opciones, incluido el reperfilamiento de deuda
en moneda local para quitar presion al mercado cambiario, el Banco
Central debid restaurar practicamente la totalidad de las regulacio-
nes macroprudenciales y de control de capitales que habian sido des-
manteladas al inicio de la gestion. De este modo, se retornd al punto
de partida en una situacidon mucho mas comprometida, marcada por
el incremento fenomenal de la deuda en moneda extranjera, el retor-
no de los condicionamientos del FMI al pais y una mayor desconfian-
za en el peso por las recurrentes devaluaciones.

Puede decirse, entonces, que la administracion del presidente
Macri priorizd sistematicamente a lo largo de sus cuatro afos los in-
tereses de los capitales financieros, particularmente de aquellos vin-
culados a los mercados globales, y sacrifico el crecimiento de la eco-
nomia real y las condiciones de vida de la mayoria de la ciudadania a
la realizacion de la valorizacion financiera.
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4. Irregularidades detectadas y denunciadas en el
proceso de endeudamiento

Las secciones anteriores se concentraron en explicar las caracteristi-
cas e implicancias macroecondmicas del modelo de endeudamiento
especulativo y el perjuicio que ello significd para la sociedad argen-
tina en su conjunto. Sin embargo, este no es el Unico prisma desde
el cual puede analizarse el proceso. En el ultimo tiempo diversos or-
ganismos del Estado han abordado la cuestidon desde distintas pers-
pectivas, principalmente poniendo el foco en eventuales irregularida-
des en los procedimientos tendientes a la formalizacion del acuerdo,
esenciales para este tipo de operaciones de crédito publico de acuer-
do a la normativa vigente, asi como presuntas conductas delictivas
originadas en el acuerdo con el FMI que venimos analizando.

Como resultado de estas diversas iniciativas gubernamentales, el 8
de abril de 2021 se publicd el decreto 239/2021,° mediante el que el pre-
sidente Alberto Fernandez tomo las siguientes decisiones:

Articulo 1°.- Instruyese a la Procuracion del Tesoro de la Nacion para
que se constituya en parte querellante, en representacion del Es-
tado Nacional, en la causa N° 3561/2019 “Macri Mauricio y otros s/
defraudacion por administracion fraudulenta y defraudacion con-
tra la administracion publica”, en tramite ante el Juzgado Nacional
en lo Criminal y Correccional Federal N° 5 de esta Capital Federal,
y coadyuve en la promocion de la accion penal con el fin de deter-
minar a las presuntas y los presuntos responsables de los delitos
de accion publica que en ese proceso se investigan y que podrian
haber damnificado al Estado Nacional.

Articulo 2°.- Instruyese a la Procuracion del Tesoro de la Nacion a

4°Disponible en: https:/www.boletinoficial.gob.ar/detalleAviso/primera/242791/20210409.
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iniciar las acciones conducentes al recupero de los eventuales da-
Aos y perjuicios emergentes de los hechos denunciados, facultan-
dola a tal efecto a promover, en su caso, la respectiva accion civil
en el proceso penal.

Articulo 3°.- Instruyese a la Sindicatura General de la Nacion para
que determine la existencia y, en su caso, la cuantia del perjuicio
econdmico que pudo haber generado el uso de los fondos obteni-
dos y los plazos comprometidos para el reembolso de la asisten-
cia prestada, en el marco del acuerdo stand by iniciado a través
de la Carta de Intencidn del 12 de junio de 2018 y sus documentos
modificatorios, ampliatorios y complementarios.

Articulo 4°.- En virtud de lo ordenado en el articulo anterior, solici-
tase la colaboracion del Banco Central de la Republica Argentina
en las materias de su competencia”

En efecto, de los considerandos del decreto surge que esta deci-
sion supone que el Poder Ejecutivo considerd que los informes ela-
borados tanto por la Sindicatura General de la Nacion (SIGEN) como
por el BCRA fundamentan suficientemente la necesidad de que el
Poder Judicial investigue posibles irregularidades y/o delitos ocu-
rridos en perjuicio de la Argentina. De ahi la decision de constituir
a la Procuraciéon General del Tesoro como querellante en una causa
abierta previamente mediante una denuncia efectuada por la Oficina
Anticorrupciéon (OA). De esa forma, la cabeza del gobierno argentino
se proponia darle su respaldo a esta investigacion, que sin embargo
hasta el momento no avanzd en el Fuero Nacional en lo Criminal y
Correccional Federal, particularmente en el Juzgado Nacional N° 5 en
lo Criminal y Correccional Federal donde recayo la causa.

Resulta util en el marco de este informe reproducir distintos as-
pectos de los considerandos del decreto mencionado. En primer lu-
gar, las conclusiones que surgen del informe de la Sindicatura General
de la Nacion, denominado “Anadlisis de los procedimientos aplicados
para la celebracién del acuerdo stand by suscripto entre la Republica
Argentina y el Fondo Monetario Internacional en 2018”:

Que: (i) no se cumplieron los procedimientos esenciales establecidos
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por la normativa vigente en ese momento para la formalizacion
de un acuerdo stand by; (i) los funcionarios actuantes suscribie-
ron la Carta de Intencion y los memorandums de fecha 12 de junio
de 2018 sin contar con los dictédmenes técnicos y juridicos previos
exigidos por la normativa vigente, iii) la firma de los acuerdos no
conto con las autorizaciones e informes exigidos por la normativa
vigente para este tipo de operaciones de crédito publico, ni con la
autorizacion suficiente del Poder Ejecutivo, (iv) se asumieron com-
promisos con el organismo internacional sin solicitarse previamen-
te la emision del informe obligatorio establecido en el articulo 61
de la Ley N° 24.156 y sus modiificatorias para determinar el impacto
de la operacion en la balanza de pagos y la sustentabilidad del
endeudamiento y (v) se detectaron posibles incumplimientos de
los objetivos fijados en la Carta de Intencion de fecha 12 de junio
de 2018 en forma concomitante con su celebracion, en lo referido
al destino de los fondos desembolsados por el FMI.

Que, asimismo, la Sindicatura General de la Nacion entendié que a
las irregularidades mencionadas en el parrafo precedente, cabe adi-
cionar las consecuencias perjudiciales derivadas de la ejecucion del
acuerdo stand by, /as cuales surgen del informe del Banco Central
de la Republica Argentina ‘Mercado de Cambios, Deuda y Forma-
cion de Activos Externos 20715-2019’°, en el que se refiere a la salida
de capitales del sector privado y a los deficientes controles cam-
biarios aplicados. En este sentido, se debe destacar que, segun se
desprende de dicho informe, un monto similar a la totalidad de los
desembolsos efectuados por el FMI fue adquirido en el mismo pe-
riodo para la formacion de activos externos de libre disponibilidad
(FAE), sin que se hubieran tomado medidas tendientes a limitar o
impedir esta situacion hasta septiembre de 20719.

En segundo lugar, que el Poder Ejecutivo toma también el ya men-

cionado informe elaborado por el BCRA, titulado “Mercado de Cambios,
Deudas y Formacion de Activos Externos”,* del que desprende que

“Recordamos que el informe completo puede ser consultado en este enlace: https:/
www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/informe-Mercado-cambios-deu-
da-%20formacion-de-activos%20externo-%202015-2019.pdf
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Los funcionarios y las funcionarias responsables de la conduccion
administrativa, politica y econdmica del pais, habrian desplegado
una conducta que facilito el aumento exponencial en la formacion
de activos externos de libre disponibilidad.

Que la salida de dichos capitales fue posible como consecuencia del
proceso de desregulacion de los controles y requisitos exigidos para
el acceso al mercado de cambios, tornandolos casi inexistentes.

Que la desregulacion mencionada fue acompafiada con menores
requerimientos y obligaciones para la operatoria en el mercado de
cambios y un debilitamiento del sistema de informacion corres-
pondiente al Régimen Informativo de Operaciones de Cambios
(RIOC), eliminando en algunos casos la obligacion de registro y
reduciendo en otros los requerimientos de informacion, generan-
do una importante disminucion en la informacion disponible, todas
estas acciones que debilitaron sistematicamente las tareas de fis-
calizacion inherentes al Banco Central de la Republica Argentina.

Que ese contexto econdmico, monetario y financiero incentivo y
acelerd la formacion de activos externos de libre disponibilidad,
resultando que una porcion importante de la salida de capitales
se habria concentrado en un grupo relativamente reducido de
personas humanas y juridicas.

Que la magnitud y velocidad de esta situacion quedd en eviden-
cia con el cierre parcial de los mercados internacionales para la
Republica Argentina, apenas dos anos después del inicio de la
gestion del anterior gobierno, momento en el cual las autoridades
de entonces optaron por recurrir al FMI, requiriendo el crédito
mas grande en la historia del organismo.

Que, a pesar de ello, los funcionarios y las funcionarias a cargo de
la gestion politica y econdmica no modificaron la flexibilizacion
normativa que habia generado dicha situacion, tornandose esta

insostenible para el pais.

Finalmente, el decreto mencionado aclara que no solicita la inves-
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tigacién de eventuales conductas delictivas por parte de funcionarios
y empleados del FMI. Esto se debe a:

La seccion 8 del articulo IX del Convenio Constitutivo del Fondo
Monetario Internacional, aprobado por el decreto ley N°15.970/56,
que establece que los gobernadores y directores ejecutivos titula-
res y suplentes, miembros de comités, representantes, asesores,
funcionarios y empleados de dicho organismo gozan de inmu-
nidad en cuanto a procedimientos judiciales en relacion con los
actos realizados por ellos en el desempero de sus funciones ofi-
ciales; y con la seccidn 19 del articulo VI de la Convencion sobre
Prerrogativas e Inmunidades de los Organismos Especializados,
aprobada por el decreto ley N° 7.672/63, que dispone que los fun-
cionarios de dichos organismos, entre los que se cuenta el Fondo
Monetario Internacional, gozan de inmunidad de jurisdiccion res-
pecto de todos los actos ejecutados por ellos con cardcter oficial,
inclusive sus palabras y escritos.

Este uUltimo punto es relevante porque asi como hay indicios muy
claros de que diversos aspectos de la legislacién y la normativa ar-
gentina fueron visiblemente violadas por funcionarios del gobierno
argentino, sucede lo mismo con la normativa del propio FMI, cuyo
Convenio Constitutivo afirma en el articulo VI que

Ningun pais miembro podra utilizar los recursos generales del
Fondo para hacer frente a una salida considerable o continua de
capital, y el Fondo podrad pedir al pais miembro que adopte medi-
das de control para evitar que los recursos generales del Fondo se
destinen a tal fin. Si después de haber sido requerido a ese efecto
el pais miembro no aplicara las medidas de control pertinentes, el
Fondo podra declararlo inhabilitado para utilizar los recursos ge-
nerales del Fondo.*?

Lo mencionado hasta aqui no solo da cuenta del incumplimien-
to evidente de dicho articulo, sino también de la responsabilidad que

“2Fondo Monetario Internacional “Convenio constitutivo”. Disponible en https:/www.imf.
org/external/spanish/pubs/ft/aa/aa.pdf
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cabe sobre el organismo multilateral, dado el reconocimiento que rea-
lizd del destino de los fondos prestados en la “Evaluacion ex post del
acceso excepcional de Argentina en el marco del acuerdo stand by de
2018”, ya mencionada anteriormente. Sin embargo, al menos por el
momento, no se produjeron consecuencias concretas de esta irregula-
ridad manifiesta que permite dejar en evidencia el compromiso del Di-
rectorio del FMI con los intereses de los capitales financieros invertidos
en el pais, que fueron posibilitados a salir sin afrontar costos significativos
—totalmente previsibles debido al riesgo explicito que las altas tasas
de interés cobradas dejaban entrever—, precisamente mediante los ca-
pitales aportados por el organismo multilateral. Es relevante mencionar
este hecho porque precisamente esa misma fue la funcion que habia
adoptado el FMI ante las anteriores crisis de deuda sufridas por la Argen-
tina, tanto a fines de la década del 80 como a comienzos del siglo XXI.
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5. Conclusiones

Entre diciembre de 2015 y diciembre de 2019, la Argentina sufrid un
proceso de endeudamiento acelerado, en particular, en moneda ex-
tranjera. En estos afos este tipo de deuda se incrementd de 166.781
a 251.345 millones de ddlares, pasando de representar un 36,5% a un
70,2% del PIB. Resulta notable la excepcionalidad argentina en esta
dindmica: entre 2016 y 2017 el pais fue el mayor tomador de deuda
entre todos los paises emergentes y, cuando esos flujos se interrum-
pieron, se contrajo el préstamo mas grande de la historia del FMI, de
forma tal de salvaguardar los intereses de los capitales invertidos, a
costa de que el conjunto del pais asuma una deuda millonaria y un pro-
grama de vencimiento de cardcter insostenible y ruinoso para el pais.

Esta politica de endeudamiento ha tenido diversas consecuen-
cias que perduran hasta la actualidad. En primer lugar, dilapidé las
posibilidades de utilizar el bajo nivel de endeudamiento en moneda
extranjera heredado para financiar partidas que estimulen la activi-
dad productiva, fundamentalmente aquellas que contribuyan a au-
mentar la creacidn genuina de divisas mediante un incremento de las
exportaciones. En segundo lugar, generd una carga de vencimientos
muy elevada para los siguientes gobiernos. En efecto, la combina-
cion de este perfil de vencimientos y el aislamiento de los mercados
financieros internacionales desde el 2018, derivaron en que la nueva
gestion debiera renegociar los plazos y condiciones de la deuda con
acreedores privados en el afio 2020 y con el FMI en el afo 2022.
Se trata de un programa de vencimientos particularmente nocivo,
porgue ademas del aumento de los montos adeudados, cambiaron
tanto la composicién de los acreedores, con mayor participacion de
privados y organismos internacionales, como la legislacion a la que
se sujetaron, con mayor preponderancia de bonos emitidos bajo le-
gislacion extranjera. En tercer lugar, implicé una pérdida de soberania
ya que colocd nuevamente al FMI como un actor con capacidad de
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intervencidn en la politica econdmica argentina, tras lo que fue la
cancelacion total de la deuda con el organismo en 2006. En cuarto
lugar, la politica de endeudamiento fue el sustento de un esquema
financiero insostenible que derivd en recurrentes devaluaciones que
impactaron fuertemente en los ingresos y el empleo. En quinto lugar,
se verifica que el ingreso de capitales a través de esta politica de en-
deudamiento publico en moneda extranjera fue la precondiciéon para
hacer posible en el tiempo un proceso acelerado de fuga de capitales
que dilapido las reservas internacionales en poder del BCRA.

Entre los argumentos esgrimidos por la gestidon responsable del
endeudamiento, se destacaba el bajo acceso a financiamiento en el
mercado local para financiar los gastos del Tesoro. Sin embargo, empi-
ricamente se comprobd que simultdneamente con la toma de deuda en
moneda extranjera, el BCRA atravesd un acelerado crecimiento de
sus pasivos remunerados, dando cuenta de la posibilidad de captar
fondos en el mercado doméstico. Asimismo, se utilizé el argumento
de que la deuda en moneda extranjera se utilizdé para financiar el déficit
fiscal. Sin embargo, los gastos del Estado se realizan en pesos, por lo
que en realidad no era necesario acudir a este tipo de financiamiento,
sino una opciodn politica tomada por el equipo econdmico.

La decisién de tomar deuda en moneda extranjera constituye una
diferencia con la experiencia reciente de los principales paises emer-
gentes, los cuales han tendido a emitir sus deudas en moneda local.
Se trata de una diferencia sustancial por dos motivos. Por un lado,
la deuda en pesos es compatible con el crecimiento econdmico, en
tanto el mismo implica una mayor recaudacién en moneda local y por
ende una mayor capacidad de repago. En cambio, la deuda en ddla-
res, si no se utiliza para aumentar la generacion de divisas del pals, es
incompatible con el crecimiento econdmico sostenido a lo largo del
tiempo. Por otro lado, frente a eventuales crisis cambiarias la deuda
en moneda extranjera aumenta su peso sobre el presupuesto del Es-
tado. De hecho, esta fue una de las causas que explican que los inte-
reses pagados hayan incrementado su participacion en los recursos
tributarios de 8,9% a 18,2% entre 2015 y 2019.

Otro de los aspectos salientes del analisis es la inflexibilidad del
gobierno argentino de torcer el rumbo de una politica econédmica que
condujo a la crisis financiera y, con ello, a un deterioro de la pobreza
y la indigencia. La desregulacion del mercado cambiario dispuesta
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en diciembre de 2015 vy reforzada con diversas medidas, implicd un
mayor déficit de cuenta corriente y de formacion de activos exter-
nos gue solo pudieron ser financiados con el ingreso neto de divisas
de la deuda externa y de otras inversiones de portafolio. Cuando en
abril de 2018 estas ultimas revirtieron su signo, provocaron la primera
de una serie de devaluaciones que se sucederian hasta el final de la
gestion. A fin de sostener un modelo que ya habia dado pruebas de
su insustentabilidad en términos del sector externo, la administracion
del presidente Macri resolvié acordar un préstamo extraordinario con
el FMI. El mismo, lejos de modificar las expectativas y revertir el ais-
lamiento financiero en el que habia ingresado la Argentina, se utili-
z6 para financiar la continua fuga de capitales. Este ultimo punto es
particularmente delicado. Ademas de sus consecuencias nocivas, en
términos de que la deuda no contribuyd en absoluto a fortalecer la
capacidad de repago ni la confianza en el pais, como hemos visto
implicd la violacion del Convenio Constitutivo del FMI. Este plantea
en su articulo VI que “ningun pais miembro podra utilizar los recursos
generales del Fondo para hacer frente a una salida considerable o con-
tinua de capital, y el Fondo podrd pedir al pais miembro que adopte
medidas de control para evitar que los recursos generales del Fondo
se destinen a tal fin”. El hecho de que el organismo no haya sancionado
a la Argentina, sino que por el contrario haya negociado un segundo
acuerdo que aumento los desembolsos y adelantd el plazo de entrega
de los mismos, contribuye a dar cuenta del caracter politico del prés-
tamo. Finalmente, el restablecimiento de regulaciones macropruden-
ciales en septiembre de 2019 y la reinstauracion del control de cambios
en octubre de dicho afo, coronaron el fracaso de la politica de endeu-
damiento y apertura financiera llevada adelante entre 2015 y 2019.

En el aflo 2021, el Congreso de la Naciéon dio un paso favorable
para prevenir que vuelva a suceder otro episodio de estas caracteristicas
con la sancidn de la Ley de de Fortalecimiento de la Sostenibilidad de la
Deuda Publica. La misma fortalece el rol del Congreso en la definicién y
autorizacion del endeudamiento publico nacional en moneda y legisla-
cion extranjera. En particular, establece la obligatoriedad de que todo pro-
grama de financiamiento acordado con el FMI sea discutido por el Poder
Legislativo.

El presente informe ha sido formulado como una contribucion
para documentar lo ocurrido en materia de endeudamiento durante
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el periodo 2015-2019. La importancia de analizar esa etapa radica
en que se produjo un quiebre en la politica econdmica de los anos
precedentes que tuvo como protagonista a la deuda en moneda ex-
tranjera y derivd en una crisis financiera con consecuencias perdura-
bles hasta el dia de hoy. De este modo, entender las caracteristicas y
efectos de este modelo de financiamiento y administracion de divisas
es central para avanzar hacia un sendero macroecondmico sustenta-
ble y evitar la ocurrencia de nuevas crisis econémicas. Nunca mas al
endeudamiento irresponsable.
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