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Resumendurante los años iniciales del Kirchnerismo argentina transitó un sendero de cre-cimiento económico y fuerte dinamismo en el mercado de trabajo junto con un inéditoproceso de desendeudamiento que incluyó dos canjes y la cancelación anticipada de ladeuda con el FMi. el desmejoramiento de las condiciones económicas en los últimosaños de gestión forzó al gobierno a intentar reconstruir el vínculo con los mercados fi-nancieros internacionales, aunque ello no fue posible a causa del conflicto legal con losdenominados “fondos buitre”. el triunfo de Juntos por el cambio a finales de 2015 mo-dificó radicalmente este escenario al restablecer el dominio de las políticas económicasneoliberales, que puso en marcha un agudo ciclo de endeudamiento y formación de ac-tivos externos. en el presente trabajo se analiza la trayectoria de la deuda externa ar-gentina entre 2001 y 2021 y se examina tanto la relevancia de ciertos factoresestructurales como los efectos a largo plazo que provocan este tipo de políticas.
Palabras clave: argentina-  deuda externa - FMi - dependencia
Abstract
Indebtedness in Argentina: crisis, structural factors, and long-term determinants (2001-
2021)during the initial years of Kirchnerism, argentina followed a path of economicgrowth and strong growth in the labor market, together with an unprecedented processof debt reduction that included two debt swaps and the early cancellation of the debtwith the iMF. the deterioration of the economic conditions in the last years of the ad-ministration forced the government to try to rebuild the link with the international fi-nancial markets, although this was not possible due to the legal conflict with theso-called "vulture funds". the triumph of Juntos por el cambio at the end of 2015 ra-dically changed this scenario by reestablishing the dominance of neoliberal economicpolicies, which set in motion a sharp cycle of indebtedness and foreign asset formation.this paper analyzes the trajectory of argentina's external debt between 2001 and 2021and examines both the relevance of certain structural factors and the long-term effectscaused by this type of policies.
Keywords: argentina - external debt - iMF - dependency
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I. Introduccióne n las últimas dos décadas argentina recorrió un camino económico ver-tiginoso en el cual se distinguen cuatro etapas con relación a la deuda ex-terna. la primera etapa (2001-2010) se inició luego del derrumbe de laconvertibilidad, que marcó la culminación de veinticinco años de políticas neoli-berales e incluyó un default parcial de la deuda soberana y una megadevaluación.luego de una breve y turbulenta transición, en 2003 comenzó una fase de desen-deudamiento impulsada por el kirchnerismo, cuyo último hito se alcanzó en 2010ante el segundo canje de deuda con acreedores privados. la segunda etapa abarcalos años 2011-2015 en los cuales, en un marco de inestabilidad creciente y menordisponibilidad de reservas internacionales, el gobierno de cristina Fernández deKirchner exploró sin éxito la posibilidad de regresar a los mercados financierosinternacionales ante el conflicto legal con los denominados “fondos buitre”. la ter-cera etapa transcurrió durante la presidencia de Mauricio Macri (2015-2019) enla cual se implementó un giro neoliberal en materia económica y una virulenta po-lítica de endeudamiento y formación de activos externos, una vez que la adminis-tración decidió pagar en su totalidad lo demandado por los fondos buitre. estecurso de acción no solo precipitó una severa crisis y un nuevo default; tambiénprovocó otro ciclo de endeudamiento del país con el FMi. la última etapa com-prende los primeros años de la presidencia de alberto Fernández (2019 a la ac-tualidad), signados por la crisis heredada y los efectos de la pandemia de covid-19. en este escenario, el gobierno logró sellar un acuerdo con los acreedoresprivados en 2020 y, dos años después, alcanzó un nuevo acuerdo con el FMi. para comprender mejor este comportamiento errático en apenas dos décadases preciso tener en cuenta, más allá de ciertos elementos coyunturales, que la eco-nomía argentina es una economía bimonetaria de facto caracterizada por unasalida estructural de divisas. en rigor, habitualmente el país requiere buscar fi-nanciamiento internacional para cubrir los desequilibrios externos; y estas nece-
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sidades aumentan aún más cuando los términos de intercambio se vuelven desfa-vorables y empeora, en consecuencia, el resultado de la cuenta corriente del balancede pagos. de todos modos, es dable señalar que el endeudamiento externo, que podríaservir tanto para cubrir el déficit de las cuentas externas como para apoyar el de-sarrollo, no cumplió estrictamente ese papel en ninguno de los ciclos de aperturay liberalización de las últimas décadas (1976-2001 y 2016-2019). por el contrario,se incrementaron los desequilibrios, se fortaleció la hegemonía financiera y se re-dujo el campo de acción de la política monetaria bajo lineamientos neoliberales,continuamente promovidos por los organismos financieros internacionales. así,los procesos de endeudamiento no solo allanaron el camino para la transferenciade activos al exterior y protegieron la riqueza de los distintos actores (como acree-dores, bancos e instituciones internacionales); sino que adicionalmente amplifi-caron la relevancia de las finanzas en la economía condicionando otros caminosalternativos de desarrollo.el presente artículo tiene como finalidad analizar la particular trayectoria de ladeuda externa argentina entre 2001 y 2021, examinar la relevancia de ciertos fac-tores estructurales y considerar los efectos de largo plazo que provocan este tipode políticas. para ello, el trabajo se estructura en cuatro secciones luego de estabreve introducción. la sección 2 analiza el rol de ciertos aspectos nodales a fin deponer en perspectiva el análisis de los procesos de renegociación de deuda enca-rados durante los años 2000 y la cancelación anticipada de la deuda con el FondoMonetario internacional por parte del entonces presidente néstor Kirchner. lasección 3 examina los últimos años del kirchnerismo (2012-2015), incluyendotanto el intento de retornar al mercado de capitales internacional durante la gestiónde cristina Fernández, ante un contexto económico más apremiante, como el papelque tuvo el conflicto con los fondos buitre. la sección 4 detalla la política de sobre-endeudamiento externo alentada por la administración macrista entre 2016 y2019, así como el rol desempeñado por el FMi y la posterior renegociación quellevó a cabo el gobierno de alberto Fernández entre 2020 y 2022. Finalmente,concluimos el trabajo reflexionando sobre las consecuencias de largo plazo del
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proceso de endeudamiento y los desafíos que conllevan para la economía argen-tina.
II. De la dictadura a la crisis del 2001 y los procesos de renegociación de deudaargentina es una de las principales economías de américa latina. aunque esclasificada como un país de ingresos medios-altos,1 su configuración económica ysocial es representativa de su condición periférica.2 la actual matriz productivaestá focalizada en actividades de baja complejidad tecnológica (alimentos, maderay papel) y de complejidad media-baja (combustibles, caucho y plástico, hierro yacero, entre otros), que explican en conjunto alrededor del 70% del valor agregadomanufacturero (abeles y amar, 2017). la estructura productiva descripta cuenta,a su vez, con un fuerte nivel de concentración y extranjerización. a modo deejemplo, las 500 mayores empresas de la economía argentina ‒con decisiva pre-sencia del capital extranjero‒ explican alrededor de un cuarto del valor agregadototal y más del 60% de las exportaciones de bienes (santarcángelo, 2019).la integración internacional del país es concordante con ese perfil. los bienesprimarios y las manufacturas basadas en recursos naturales son los principalesproductos de exportación y desde hace décadas representan entre el 50% y el60% de las exportaciones totales.3 estas características no son neutrales en tér-minos de las necesidades de financiamiento. a pesar de que la balanza comercialde bienes supo ser oscilante pero positiva en las últimas décadas (entre 2000 y2020 solo hubo déficit en tres años),4 su sensibilidad a la fluctuante demanda in-
1 de acuerdo a la clasificación actual por ingreso elaborada por el Banco Mundial. al respecto, ver: Worlddevelopment indicators, the world by income and region, año 2021, uRl:datatopics.worldbank.org/world-development-indicators/the-world-by-income-and-region.html.
2 a modo de ejemplo, la población bajo la línea de pobreza alcanzó el 40,6% en el primer semestre de2021.
3 en la actualidad, el complejo oleaginoso y el complejo cerealero explican más del 40% de las exporta-ciones totales de bienes.
4 este fenómeno es digno de mención teniendo en cuenta que históricamente y dada la matriz productivaargentina los aumentos del nivel de actividad implican un crecimiento más que proporcional de las im-portaciones.
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ternacional y, particularmente, a la evolución de los términos de intercambio, tu-vieron un fuerte impacto. por caso, entre 2010 y 2019 su contribución no fue sufi-ciente para revertir el resultado negativo de la cuenta corriente del balance depagos, sobre el cual tres factores incidieron decisivamente sobre las divisas dispo-nibles. nos referimos al giro de utilidades y dividendos, el déficit de la balanza co-mercial de servicios y el pago de los intereses de la deuda.las recurrentes salidas de capitales, así como la falta de otros ingresos sostenidosque compensen el déficit de las cuentas externas ‒como la inversión extranjera di-recta‒ agudizaron históricamente las exigencias de divisas para mantener en fun-cionamiento la endeble economía nacional. por cierto, sobre esta realidad operanmúltiples factores adicionales, como el tipo de políticas aplicadas por los distintosgobiernos o la modalidad privilegiada de relacionamiento con el mercado de capi-tales internacional y las instituciones internacionales.en términos estructurales, debemos recordar que argentina registró un cambioen su trayectoria de desarrollo a mediados de 1970, y esta es una de las clavespara comprender el desempeño actual de la economía y la cuestión de la deuda.en efecto, entre los años treinta y los setenta el desarrollo económico se basó enun modelo de industrialización por sustitución de importaciones apoyado por unsistema financiero altamente regulado cuya función principal era la de estimularla industrialización. en este contexto, la banca pública resultó un pilar primordial, con el apoyo deun estado que intervenía activamente en la determinación de las tasas de interésde los préstamos y depósitos; al tiempo que los requisitos de encaje eran altos, elpropósito de los préstamos otorgados por los bancos comerciales se encontrababajo estricto escrutinio y tanto el acceso al mercado de divisas como los movi-mientos de capital estaban seriamente restringidos.el proceso de reforma e integración financiera que se inició durante la dictaduramilitar (1976-1983)5 y se intensificó bajo los gobiernos democráticos de la década
5 las políticas de ajuste datan de 1975; en particular, desde el llamado “Rodrigazo”. para una explicaciónmás detallada ver Basualdo (2006).
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de 1990, con el apoyo del FMi y el Banco Mundial, desplazó el régimen de acumu-lación hacia la hegemonía de las finanzas y puso la deuda en el centro de la escena.6Bajo esta nueva dinámica, la dictadura multiplicó los niveles de endeudamientoexterno, que ascendieron 358% (de 7.800 a 43.600 millones de dólares)7 en dichosaños, así como en la evolución de la formación de activos externos (de 3.900 a30.200 millones de dólares, en igual período). el retorno a la democracia bajo la administración de alfonsín (1983-1989) ter-minó de consolidar el giro neoliberal; que luego se profundizaría durante las ad-ministraciones de carlos Menem (1989-1999) y de Fernando de la Rúa (1999-2001).8 en este período los niveles de endeudamiento y “fuga” también aumentaronsignificativamente (ambas variables ascendieron en 2001 a valores cercanos a los140 mil millones de dólares). el comportamiento no fue azaroso: durante la eraneoliberal (1976-2001) el endeudamiento externo dejó de ser un medio para fi-nanciar la expansión industrial y se convirtió en un instrumento para obtenerrentas financieras, que luego se convirtieron en el núcleo de la formación de activosexternos.las periódicas crisis de la etapa condujeron a una sistemática depreciación dela moneda local, que contribuyó a robustecer un patrón de conducta en el que losahorros de la sociedad se dolarizan como estrategia para conservar su valor en eltiempo.9 como corolario de esta situación, argentina acentuó sus rasgos como una
6 el abandono del modelo de industrialización por sustitución de importaciones tuvo un fuerte impactoen el crecimiento económico, que pasó de una tasa anual promedio de 5% entre 1956 y 1975 a casi es-tancarse hasta principios de la década de 1990.
7 parte del incremento en el nivel de endeudamiento fue el resultado de la denominada “nacionalizaciónde la deuda privada”, un mecanismo mediante el cual el Banco central de la República argentina asumiócomo propia la deuda contraída por empresas privadas.
8 al igual que en otros países latinoamericanos, en los años noventa argentina implementó a pie juntillaslas políticas promovidas por el consenso de Washington, dirigidas a facilitar la entrada y salida de capi-tales (Basualdo, 2006; santarcángelo, 2017).
9 la alta y persistente inflación junto con las tasas de interés reducidas impactaron sobre el papel de re-serva de valor del peso argentino, incentivando la dolarización.
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economía bimonetaria de facto en la que el dólar estadounidense dejó de tenerfines predominantemente productivos (pagos de importaciones) y su demandapasó a contemplar, problemáticamente, otros dos componentes críticos: el ahorroy la dolarización de ganancias.el inicio del nuevo siglo supuso el fin de la implementación activa de políticasneoliberales, al calor de una profunda crisis económica, política y social que hizocolapsar el esquema económico hasta entonces vigente (la convertibilidad). la si-tuación social resultante era dramática. la pobreza alcanzaba al 54% de la pobla-ción, el 27,7% se encontraba en la indigencia y la tasa de desempleo superaba el

Gráfico 1.
PIB, Deuda externa total y fuga de capitales, 1975–2001, en billones de US$, base 1975 = 100

Fuente: elaboración propia sobre Basualdo (2006).
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17%. en este marco, y en un contexto de alta inestabilidad institucional,10 a finesde 2001 argentina declaró el default parcial de su deuda externa (no incluyendolos principales organismos internacionales) por más de 100 mil millones de dólares,uno de los mayores defaults de deuda soberana de la historia.la crisis resultó tan aguda que fue recién luego del llamado a elecciones enabril de 2003 y la asunción de un nuevo gobierno en el mes de mayo de ese año,encabezado por néstor Kirchner, que la cuestión de la deuda se transformó en unasunto prioritario a efectos de alcanzar cierta “normalización financiera”. los añosvenideros operaron a favor de ese anhelo, ya que durante el naciente kirchnerismose registró una extraordinaria etapa de expansión (con tasas anuales promedio decrecimiento de 8,8% entre 2003 y 2008), junto a un superávit fiscal y comercial,precios domésticos bajo control, crecimiento del salario real y una importante re-cuperación de los indicadores sociales. el incremento de la actividad en esos añosfue estimulado mediante la aplicación de políticas expansivas y redistributivas, yse combinó con un decisivo equilibrio externo gracias al impulso de la economíaglobal, la mejora de los términos de intercambio11 y el próspero desempeño de so-cios comerciales claves como china y Brasil, que favorecieron, a su vez, una impor-tante acumulación de reservas internacionales (amico et al., 2012; Kulfas, 2016).la resolución del problema de la deuda externa, que no fue ajena a múltiplespresiones del capital financiero ante la dura postura del gobierno argentino, fue
10 argentina tuvo cinco presidentes en 15 días: Fernando de la Rúa (10 de diciembre de 1999 al 20 de di-ciembre de 2001), Ramón puerta (21 al 22 de diciembre de 2001), adolfo Rodríguez saa (22 de diciembrede 2001 al 30 de diciembre de 2001), eduardo camaño (31 de diciembre de 2001 al 1 de enero de 2002)y eduardo duhalde (1 enero 2002 al 25 de mayo 2003).
11 el rol del “superciclo” de los commodities debe ser destacado. los términos de intercambio crecieronfuertemente entre 2003 y 2013. desde entonces, y hasta el final de la administración Macri, desmejora-ron, aunque se mantuvieron en altos niveles desde una perspectiva de largo plazo. Vale destacar que elimpacto de los precios de los commodities afectó positivamente, aunque de modo diferencial, a todaamérica latina. como señala arceo (2009: 108): “la cuenta corriente de la región en su conjunto ha pa-sado a ser positiva. sin embargo, el saldo tiende a reducirse significativamente y con los términos de in-tercambio del año 2000, es negativa desde 2005. si se consideran las subregiones solo chile no haexperimentado una reducción en el saldo; México y centro américa tienen saldos crecientemente nega-tivos y los saldos aún positivos de MeRcosuR, pacto andino y chile dependen enteramente del efectode los términos del intercambio”. 
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uno de los principales logros de la administración Kirchner. sobresalen tres hitosen la consecución de ese objetivo. en primer lugar, en el año 2005 se efectuó elprimer canje de deuda, que implicó un saneamiento de las cuentas externas a re-sultas de la reducción de los intereses a pagar y la finalización de la acumulaciónde atrasos por la deuda pública en cesación de pagos. el monto elegible totalizaba82 mil millones de dólares ‒de los cuales se canjearon 62 mil millones‒, y se emitióuna nueva deuda por 35 mil millones. la quita sobre el valor nominal ascendió al56%, y al cierre del proceso el porcentaje de aceptación superó el 76% (cuadro 1).en términos históricos, se trataba de un resultado verdaderamente exitoso. enefecto, en el retorno de la democracia en 1983 los intereses de la deuda pública yprivada representaban el 70% de las exportaciones. en 2001 la relación interesesde la deuda/exportaciones era del 45%, pero después de la reestructuración cayóa un tercio de ese valor (Gerchunoff, 2006: 4).el segundo hito se produjo en el año 200612 cuando el presidente Kirchner de-cidió cancelar anticipadamente la deuda con el Fondo Monetario internacional
12 el anuncio de la cancelación de deuda se realizó el día 15 de diciembre de 2005 en un acto en la casa Ro-sada encabezado por el presidente de la nación, néstor Kirchner. para mayor información, ver: “palabrasdel presidente de la nación, néstor Kirchner, en el acto de anuncio del plan de desendeudamiento con elFondo Monetario internacional” (15 de diciembre de 2005). uRl:www.casarosada.gob.ar/informacion/archivo/24862-blank-41184041.

Cuadro 1. 
Resultado de los canjes de deuda de los años 2005 y 2010, en millones de dólares

Fuente: elaboración propia sobre Kulfas (2016).

Variable
Año

2005 2010
Monto elegible 82 836 18 300
Monto canjeado 62 318 12 210
Nueva deuda emitida 35 261 7 179
Quita sobre valor nominal (canjeado) 56,60 % 58,80 %
Porcentaje de aceptación 76,10 % 70,20 %
Deuda pendiente 23,90 % 7,10 %
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(9.8 mil millones de dólares) utilizando reservas internacionales.13 este hecho re-sultó especialmente relevante, tanto por el monto involucrado (representaba el34% de las reservas del país) como por constituir el fin de la larga injerencia delFMi en la política doméstica a través de la imposición de condicionalidades.las palabras del entonces presidente Kirchner al anunciar la cancelación deesa deuda reflejan esa realidad: 
esta deuda ha sido constante vehículo de intromisiones, porque está sujeta a revi-siones periódicas y ha sido fuente de exigencias y más exigencias, que resultancontradictorias entre sí y opuestas al objetivo del crecimiento sustentable. además,desnaturalizado como está en sus fines el Fondo Monetario internacional ha actuado,respecto de nuestro país, como promotor y vehículo de políticas que provocaronpobreza y dolor en el pueblo argentino, de la mano de gobiernos que eran procla-mados alumnos ejemplares del ajuste permanente.el tercer hito se ocasionó en el año 2010, durante la presidencia de cristinaFernández de Kirchner, cuando se concretó el segundo canje de deuda que permitió(sumado al canje de 2005) la reestructuración de la mayor parte de la deuda endefault como consecuencia de la crisis de 2001. el porcentaje de aceptación eneste caso alcanzó el 70%, e incluyó una quita del 58,8%. pese a ello, la deuda pen-diente de reestructuración (7,1%) resultaría problemática pocos años después entanto sus tenedores, un activo grupo de fondos buitre, seguirían pujando en tribu-nales extranjeros para obtener un mejor resultado.como consecuencia de la estrategia general de desendeudamiento y gracias ala positiva evolución de la actividad económica, el peso de la deuda con respecto alpiB argentino evidenció una caída continua entre 2004 y 2011. así, mientras en elprimero de los años referidos la relación deuda/piB era de 118%, en 2011 el coe-ficiente registró un valor del 38,9%. o sea, un descenso de casi 80 puntos porcen-tuales entre puntas (cuadro 2).

13 se trató de una acción coordinada con el gobierno de Brasil (bajo la presidencia de lula da silva), quetambién canceló en dicha oportunidad su deuda con ese organismo internacional.
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de todos modos, como producto del estallido de la crisis internacional de 2007-2009 y ciertos desbalances internos, la economía argentina había ingresado a otrafase, signada por pérdida de reservas internacionales y la falta de disponibilidadde divisas para continuar su proceso de expansión de la actividad económica. anteello, tal como veremos a continuación, el kirchnerismo decidió modificar el enfoqueprivilegiado hasta entonces sobre el endeudamiento externo.
III. El retorno de la restricción externaluego de ocho años consecutivos de superávit, en 2011 la cuenta corriente delbalance de pagos cambió de signo al tiempo que el proceso de acumulación de re-servas absolutas alcanzó su punto máximo y el stock relativo entró en una etapade pronunciada contracción: de un monto equivalente al 102% de los pagos de

Cuadro 2.
Deuda Pública Bruta/PIB por moneda. 2004-2019, en %

Fuente: elaboración propia sobre datos del Banco Central de la República Argentina (2020).

Año Deuda Bruta / PBI En moneda extranjera En moneda nacional
2004 118,1 89,4 28,7
2005 80,5 47,4 33,1
2006 70,6 42,3 28,3
2007 62,1 37,9 24,2
2008 53,8 32,8 21,0
2009 55,4 34,7 20,7
2010 43,5 27,2 16,3
2011 38,9 24,8 14,1
2012 40,4 25,3 15,1
2013 43,5 28,5 15,0
2014 44,7 30,1 14,6
2015 52,6 36,4 16,2
2016 53,1 36,3 16,8
2017 56,6 38,9 17,7
2018 86,0 65,7 20,3
2019 90,0 70,0 20,0
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importaciones, intereses y utilidades en 2009 se pasó a apenas el 30% en 2013(schteingart, 2016: 52). ambos factores, el déficit en la cuenta corriente y la caídade las reservas internacionales, indicaban el inicio de un nuevo ciclo económicoen el que ya no habría “tasas de crecimiento chinas” sino un relativo estancamientodel nivel de actividad junto a la reaparición de la restricción externa. el complejo escenario económico vigente entre 2012 y 2015 se explica por laconfluencia de diversos elementos. por el lado del sector externo, se evidenció unfuerte deterioro a partir del déficit industrial y energético junto con el peso de laformación de activos externos. a modo de ejemplo, en el caso del superávit comer-cial de bienes, los 12 mil millones registrados en 2012 se redujeron a 1,5 mil mi-llones de dólares en 2013 y a 2,6 mil millones de dólares en 2014. en 2015, porprimera vez luego de quince años, se registró un déficit de 3,4 mil millones de dó-

Gráfico 2. 
Reservas internacionales (promedio), 2004-2019, en millones de dólares

Fuente: elaboración propia sobre datos del Banco Central de la República Argentina (2020).



lares. a esto debemos adicionarle la salida de divisas por otros conceptos como elturismo y el giro de utilidades y dividendos, que superaron los 9,8 mil millones dedólares, en promedio, entre 2010 y 2013.en estas circunstancias, el gobierno fortaleció las restricciones de acceso almercado cambiario e implementó una profusa batería de regulaciones para conte-ner la salida de divisas, en un escenario internacional que ya no era tan propiciocomo en los primeros años de la década del 2000.14 las medidas fueron resistidaspor las principales empresas de capital extranjero, los grandes exportadores, losimportadores y el sector financiero, y desataron crecientes reclamos de los paísescentrales.15
ante esta situación, y en un contexto inflacionario que iba empeorando, el go-bierno decidió recurrir nuevamente al financiamiento externo. de este modo ymediante un conjunto de iniciativas impulsadas entre 2013 y 2014, se intentóconstruir un camino para retornar a los mercados voluntarios de deuda sin loscondicionamientos de los organismos internacionales. Bajo esta atmósfera, se al-canzó un entendimiento por la deuda pendiente de pago con el club de parís, sesellaron acuerdos con varias empresas que tenían reclamos ante los tribunales delcentro internacional de arreglo de diferencias relativas a inversiones (ciadi) y sedio por concluido el conflicto con la empresa española de energía Repsol medianteel pago de una compensación, luego de la expropiación del 51% de las acciones deYpF en 2012.no obstante, esta hoja de ruta recibió un fuerte revés luego de los dictámenesfavorables que consiguieron los tenedores de bonos (fondos buitre) que decidieron
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14 entre 2012 y 2015 el contexto global también se había modificado. el comercio internacional (en volu-men) se incrementó, en promedio, un 3% y el producto mundial un 2,7%. este comportamiento implicabatanto una desaceleración con respecto a los años previos, así como el fin del ciclo en el cual el crecimientodel comercio mundial duplicaba el incremento del producto.
15 se destacó a ese respecto el reclamo conjunto que presentaron la unión europea, estados unidos y Japónante el órgano de solución de diferencias de la organización Mundial del comercio respecto a las medidasimpuestas por argentina sobre las importaciones de bienes, que obligó al país a renunciar a distintosinstrumentos de control (padín, 2019).
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no ingresar a los canjes de deuda de los años 2005 y 2010 y se imposibilitó de talmodo que el país pudiese acceder a los mercados de crédito internacionales (Guz-mán, 2017: 108). con la firme decisión de no ceder a dichos reclamos, el gobiernorecurrió a otras recetas. así, entre otras cuestiones, se retomó la política de apre-ciación cambiaria, se limitaron los pagos de importaciones y se pospusieron losgiros de utilidades y dividendos. a su vez, se incrementó la presión a los principalesexportadores para que liquidasen sus stocks y se avanzó en un nuevo acuerdo deswap de monedas con china.16
aunque mediante esa estrategia la administración logró evitar una crisis decara a las elecciones presidenciales de 2015, la derrota del candidato oficialistaante el entonces Jefe de Gobierno de la ciudad de Buenos aires, Mauricio Macri,inauguró una nueva oleada neoliberal, que constituyó la antesala de un nuevo ciclode endeudamiento externo. las razones detrás de este pronunciado giro tambiéniluminan los limitantes estructurales que no logró abordar el kirchnerismo en suexperiencia de gobierno. de hecho, más allá de algunos cambios importantes comola modificación de la carta orgánica del Banco central, y a pesar de que el sectorfinanciero dejó de ser el eje del modelo de acumulación durante los años de go-bierno kirchnerista; se configuró en los hechos un sistema híbrido en el cual lasbases jurídicas de la valorización financiera y del neoliberalismo se mantuvieronincólumes, conviviendo con una significativa batería de nuevas normativas desa-rrollistas (santarcángelo y padín, 2021).

IV. La administración Macri (2015-2019) y el retorno del FMIla coalición de gobierno encabezada por Mauricio Macri tenía un claro objetivo:convertir la argentina en una economía “abierta e integrada al mundo”. el cambioen la orientación económica contaba con el apoyo de las principales potenciaseconómicas y de las más relevantes fracciones del capital que operan a nivel local,así como de sectores conservadores de la dirigencia del peronismo. 
16 la iniciativa se concretó en el tercer trimestre de 2014 y contaba con un antecedente cercano: en el año2009 el Banco central había firmado un primer acuerdo con china en el marco de la crisis internacionaly a efectos de reforzar su posición ante eventuales coletazos externos. 
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a tal fin, ni bien asumió la nueva administración se eliminaron los controles enel mercado de cambios que había establecido el kirchnerismo desde 2011, y seprodujo una devaluación del 42% en el tipo de cambio (de $9.80 a $14 por dólar)cuyos efectos en los precios domésticos se buscó controlar mediante la suba de lastasas de interés. la evolución de estas tasas vis a vis con el tipo de cambio ‒relati-vamente estable a inicios de la etapa luego de la devaluación inicial‒, en conjuntocon la posibilidad de acceder al mercado cambiario y girar divisas al exterior sinmayores restricciones, alentó el ingreso y egreso de capitales bajo una dinámicade carry trade. al mismo tiempo, el gobierno canceló el monto total reclamado porlos fondos buitre (9.3 mil millones de dólares) poniendo fin a años de disputa. apartir de allí, se allanó el retorno a los mercados de créditos internacionales, locual constituyó el puntapié inicial de una política acelerada de endeudamiento ex-terior.17
en 2017, como resultado de las políticas aperturistas, se duplicó el déficit de lacuenta corriente del año anterior, alcanzando los 31.1 mil millones dólares. estecomportamiento obedecía tanto al déficit de la balanza comercial de bienes y ser-vicios como a la salida de divisas ante el creciente giro de utilidades y dividendosy el pago de intereses de la deuda. esta situación no se modificó en el año 2018,pero sí lo hizo el contexto internacional, que potenció la creciente vulnerabilidadexterna argentina. nos referimos, en particular, a la suba de la tasa de interés delbono a diez años del tesoro de estados unidos18 en el mes de abril, que provocóuna salida de capitales financieros que afectó el conjunto de las economías emer-gentes. pero mientras la mayoría de estos países se recuperó rápidamente, argen-

17 desde inicios de 2016 hasta abril de 2018 ingresaron divisas por deuda pública, privada e inversionesespeculativas de portafolio por 100 mil millones de dólares, provenientes mayormente del endeuda-miento del sector público nacional (64.5 mil millones de dólares), de las provincias (11.4 mil millonesde dólares), de empresas (11.8 mil millones de dólares), y de capitales especulativos (12.3 mil millonesde dólares) atraídos por las altas tasas de interés. este abultado ingreso de capitales, más allá de permitirun incremento de las reservas, tuvo como destino central la formación de activos externos (41.1 mil mi-llones de dólares, entre enero de 2016 y abril de 2018), el déficit de la balanza de servicios (24.5 mil mi-llones de dólares) y el pago de intereses (22.6 mil millones de dólares) (Banco central de la Repúblicaargentina, 2020: 17).
18 la política de incremento de tasas se inició a principios de 2016. cabe destacar que en 2018 los fondosde inversión y bancos ya estaban saturados de instrumentos argentinos.
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tina fue afectada por el cierre de los mercados voluntarios de créditos y sufrió supeor crisis cambiaria desde el año 2002 (Wahren et al., 2018).la aguda devaluación en el primer cuatrimestre del año impactó en los preciosy llevó la inflación anual al 47,6%. claramente, el déficit comercial, la salida de di-visas por turismo emisivo, la remisión de utilidades al exterior, la fuga de capitalesy los crecientes pagos de interés por el endeudamiento externo configuraron uncombo explosivo que no pudo ser financiado a través del endeudamiento ni tampocomediante la ansiada “lluvia de inversiones” prometida por el oficialismo, que nuncase produjo. antes bien, como afirma Wainer (2021: 69), “si se compara con lo ocu-rrido en el período anterior (2012-2015), en el cual estuvieron vigentes las regu-laciones cambiarias, se observa que las medidas de liberalización y desregulacióntuvieron un impacto mayor en los egresos por remisión de utilidades que en in-centivar el ingreso de nuevas inversiones extranjeras”.en esa coyuntura y ante la fuerte reversión de los flujos de capitales, en abril de2018 la administración requirió auxilio al Fondo Monetario internacional. la ayudadel organismo multilateral consistió en brindar, mediante un acuerdo stand-by, unpaquete de asistencia sin precedentes en su historia (us$57 mil millones) ofre-ciendo, asimismo, sus clásicas recomendaciones de política; entre ellas, la “conso-lidación” fiscal, la reforma de la carta orgánica del Banco central y la implementa-ción de un esquema de metas de inflación. la asistencia del FMi, que excediólargamente los montos máximos correspondientes a la cuota de argentina en dichoorganismo,19 no puede concebirse sin considerar el explícito apoyo que brindó elgobierno de donald trump a su aliado regional en el marco de su disputa contralos gobiernos progresistas de la región. a ese respecto, el ex director ejecutivo de estados unidos en el FMi, claver-ca-rone, reconoció que fue estados unidos el que promovió el programa de asistenciamás grande en la historia del organismo para “ayudar a argentina”, incluso cuandolos representantes europeos estaban en contra. el expresidente Macri, por su parte,sostuvo que “la plata del FMi la usamos para pagarles a los bancos comerciales
19 el crédito equivalía al 1,277% de la cuota argentina.
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que se querían ir porque tenían miedo de que volviera el kirchnerismo”.20 desdeun plano técnico, era claro que el programa era insostenible. como mencionan pa-tricio Ferreira lima y Marsh (2022: 28), este falló en sus propios términos en rela-ción a los supuestos objetivos del préstamo. primero, no garantizó salvaguardiasadecuadas para la provisión de sus recursos, no solo en términos de su diseñosino también porque, como resultado, sobreestimó injustificadamente la sosteni-bilidad de la deuda y aprobó el desembolso en violación de su política de accesoexcepcional. además, era razonablemente previsible que el diseño del programaresultara en una extensión de la duración y magnificación del grado de desequilibrioen la balanza de pagos internacional de argentina. Resulta elocuente, teniendo en cuenta lo antedicho, analizar el destino que tu-vieron los fondos desembolsados luego de la intervención del FMi (cuadro 3).entre mayo de 2018 y octubre de 2019 ‒cuando se establecieron finalmente con-troles cambiarios para lidiar con la crisis‒, los 44 mil millones de dólares del FondoMonetario y las reservas internacionales fueron claves para financiar la formaciónde activos externos del sector privado (45 mil millones de dólares), la salida de ca-pitales especulativos (11.5 mil millones de dólares) y los servicios de deuda (36.9mil millones de dólares), entre otros conceptos (Banco central de la República ar-gentina, 2020: 19).21
la crisis provocada por la concurrencia de políticas de liberalización económica,financiera y comercial junto con un inédito proceso de endeudamiento externocondujo a la derrota del macrismo en las elecciones presidenciales de 2019. el de-terioro de las condiciones económicas y sociales, con una retracción del producto

20 “Mauricio Macri: ‘la plata del FMi la usamos para pagarle a bancos comerciales que tenían miedo de quevolviera el kirchnerismo’” (08 de noviembre de 2021). perfil. uRl: www.perfil.com/noticias/politica/mau-ricio-macri-la-plata-del-fmi-la-usamos-para-pagarles-a-los-bancos-comerciales-que-tenian-miedo-de-que-volviera-el-kirchnerismo.phtml.
21 el grado de concentración de la “fuga de capitales” también fue relevante. entre diciembre de 2015 y oc-tubre de 2018, el 1% de las empresas compradoras adquirieron divisas por 41 mil millones de dólares(equivalente al 73,8% de las compras por parte de empresas). en el caso de las personas humanas, el1% demandó 16 mil millones de dólares, el 22,8% de las compras netas realizadas por individuos (Bancocentral de la República argentina, 2020: 24).
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entre 2016 y 2019 del 4,8% (t.a.a.) fue el factor central para explicar el resultadoelectoral, al igual que la unificación de los distintos sectores del peronismo y otrasfuerzas afines, motorizada por la expresidenta cristina Fernández, en un frenteelectoral.22
de esta forma concluyó otro ciclo neoliberal en argentina, que dejó tras de sí unanueva y profunda crisis con un complejo cuadro sociolaboral y un alto nivel de en-deudamiento externo, con algunas particularidades que es importante señalar:1. la política de endeudamiento del macrismo no solo incrementó el peso de ladeuda con relación al piB, sino que también elevó la ratio deuda/exportaciones,que ascendió en esos años del 91% al 196%. 2. la deuda no fue dirigida a consolidar la capacidad exportadora o a impulsar eldesarrollo del país, sino que se usó centralmente para financiar los desequilibrioseconómicos generados y la fuga de capitales.

Cuadro 3.
Balance Cambiario, mayo 2018 - octubre 2019 por usos de divisas, en miles de millones de dólares

Fuente: elaboración propia sobre datos del Banco Central de la República Argentina (2020).

Uso Monto
Fuga de capitales 45,1
Servicios de deuda pública 36,9
Salida de capitales especulativos 11,5
Balanza de Servicios 9,7
Utilidades 1,7

22 no obstante, y si bien Macri aprovechó el proceso de desendeudamiento llevado a cabo por las adminis-traciones de Kirchner y restableció el dominio financiero sobre la economía en el cual el endeudamientoexterno y la fuga de capitales volvieron a establecerse como las dos variables centrales de la economía;no se trataba de una réplica del período 1976-2002, sino de una nueva modalidad. si entre 1976 y 2002el endeudamiento y el liderazgo estuvieron tutelados por grupos económicos locales, durante el gobiernode Macri lo estuvieron por el capital financiero internacional (Basualdo, 2017).
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3. en este período también se produjo un cambio notorio con respecto a los añosprevios: mientras que el kirchnerismo priorizó el endeudamiento en pesos ycontra el sector público, durante el macrismo gran parte del endeudamientofue realizado en dólares y con el sector privado y organismos internacionales(Zeolla y sánchez Barbieri, 2021).4. el cronograma de pagos de deuda que dejó la administración macrista resultabaimposible de cumplir, con vencimientos de capital e intereses para 2020-2024que excedían los 180 mil millones de dólares. la urgencia de atender este esce-nario se vio acentuada por la escasez de reservas (ver el gráfico 2),23 la falta deacceso a líneas de crédito internacionales y el debilitamiento de los indicadoresde sostenibilidad (cuadro 4).
23 entre abril y diciembre de 2019 las reservas internacionales cayeron en 29 mil millones de dólares.

Cuadro 4.
Indicadores de sostenibilidad de la deuda bruta de la administración central, 2018 –2019, en %

Fuente: elaboración propia sobre datos del Ministerio de Economía de la República Argentina.

Ratio
Año

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Intereses
totales pagados
/ PBI

1,3% 1,6% 1,9% 1,3% 1,6% 2,0% 2,3% 2,9% 3,5% 4,2%

Servicios totales
pagados / PBI 8,1% 8,1% 7,9% 7,9% 9,9% 10,0% 11,0% 15,9% 17,2% 19,7%

Intereses
totales pagados
/ Recursos
tributarios

5,4% 6,6% 7,5% 4,9% 6,1% 7,9% 8,9% 11,9% 15,2% 18,2%

Servicios totales
pagados /
Recursos
tributarios

32,7% 32,6% 30,8% 30,8% 38,8% 38,9% 43,8% 65,8% 74,4% 85,1%

Deuda Adm.
Central /
Reservas

117,2% 130,6% 139,0% 198,6% 214,0% 248,7% 237,3% 235,5% 244,9% 348,1%

Deuda Adm.
Central /
Exportaciones

75,4% 62,1% 63,8% 67,8% 82,2% 90,8% 128,9% 174,8% 209,9% 196,5%
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este fue el escenario general en el que asumió el gobierno de coalición lideradopor alberto Fernández el 10 de diciembre de 2019. unos meses después, los desa-fíos creados por la pandemia de covid-19 hicieron que la necesidad de recursos sedisparara exponencialmente. como primera acción respecto a la deuda, la admi-nistración intentó rápidamente acordar con los grupos de acreedores privados,asumiendo que esto sería más complejo que la reestructuración de la deuda públicainterna (principalmente, en pesos argentinos) y la deuda con organismos bilateralesy multilaterales (excluyendo el FMi).para ello, los esfuerzos se dirigieron a la deuda con privados bajo legislaciónextranjera (us$ 68 mil millones), sobre la que se llegó a un acuerdo en agosto de2020. el acuerdo implicó un importante ajuste, con nuevos bonos y reducción delos pagos de intereses (en promedio del 7 por ciento al 3 por ciento) y una mejoraen los plazos de vencimiento (mayoritariamente, entre 2025 y 2035), despejandoel escenario financiero para la actual administración. la quita nominal total fue de27,4% para la deuda bajo ley extranjera y de solo el 7,5% para la de ley nacional.esto obedece a que se reestructuró la deuda bajo ley nacional sosteniendo lasmismas condiciones financieras que en los instrumentos ofrecidos bajo ley ex-tranjera; y si bien se postuló que de esa manera se fortalecían las emisiones futurasde deuda con ley local al no discriminarla en el proceso de negociación, no sereparó en que la composición de la deuda bajo ley nacional era considerablementedistinta en materia de vencimientos de capital e interés (ciFRa, 2022: 11).24 elacuerdo obtuvo una amplia aceptación (93,5%) y desencadenó cláusulas de accióncolectiva, lo que elevó el alcance de la reestructuración al 99% de todos los bonosvoluntariamente elegibles, mientras que el mismo trato con los acreedores bajolegislación local también obtuvo una amplia aceptación (98%).después de superar ese obstáculo, el equipo económico se centró en llegar aun acuerdo con el FMi. la estrategia inicial de alberto Fernández exigía que el
24 Bajo ley extranjera los vencimientos de capital llegaban a 66.238 millones de dólares y los de interesesa 61.057 millones de dólares al 31 de diciembre de 2019. en cambio, los vencimientos de capital bajo leylocal eran de 49.733 millones, pero los de intereses eran apenas de 18.132 millones de dólares.
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Fondo aceptara su responsabilidad por otorgar un préstamo extraordinario a unaeconomía con una capacidad de afrontar servicios de deuda casi nula, incumpliendolos protocolos de control interno de la propia institución. luego, la administraciónFernández adoptó una postura más moderada, con el objetivo de lograr un acuerdocon mejores facilidades de pago, que incluyera plazos más extensos, sin sobrecargosy con menores limitaciones a fin de poder impulsar la actividad económica. el go-bierno argentino también solicitó que se evalúe un canje de deuda por accionesclimáticas, aunque sin éxito. Mientras tanto, el FMi advirtió que no aceptaría niquitas ni una extensión adicional de plazos, y no hizo ningún intento tangible deeliminar los sobrecargos.Finalmente, en 2022 argentina y el FMi llegaron a un acuerdo de servicio am-pliado25 por un período de 30 meses, por un monto de deG 31.914 millones (equi-valente a alrededor de us$45 mil millones, o 1.000% de la cuota de argentina). elnuevo acuerdo incluyó muchas de las recomendaciones de política “clásicas” delFMi tales como la reducción del financiamiento monetario del déficit fiscal y unnuevo marco para la implementación de la política monetaria para generar tasasde interés reales positivas, políticas monetarias y fiscales “prudentes”, reducir lossubsidios a la energía y políticas encaminadas a mantener un tipo de cambioefectivo real competitivo, entre otras (FMi, 2022). también contempló las usuales revisiones trimestrales en forma previa a cadadesembolso y dejó una situación externa sumamente delicada en materia de ven-cimientos. según estimaciones de ciFRa (2022), entre 2026 y 2033 habrá un pro-medio anual de vencimientos totales de capital e intereses de 17.815 millones dedólares. como resultado, las perspectivas de viabilidad de un plan de desarrolloeconómico autónomo se ensombrecen, sobre todo considerando las exigencias entérminos de divisas y la necesidad de implementar un plan de ajuste fiscal para al-canzar las metas estipuladas por el FMi.
25 el FMi sostiene que este tipo de acuerdos tiene por finalidad ayudar a los países que se enfrentan 1) agraves problemas de balanza de pagos debido a deficiencias estructurales o 2) a una economía caracte-rizada por un lento crecimiento y una situación de la balanza de pagos muy debilitada.
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V. Reflexiones finalesal igual que en los períodos previos de apertura y liberalización, el último pro-ceso de endeudamiento externo en argentina (2016-2019) no ha tenido como fi-nalidad impulsar políticas de desarrollo. Más precisamente, y más allá de habersido una condición necesaria para afrontar los crecientes desequilibrios externosy permitir una significativa formación de activos externos, esta política se enmarcóen el objetivo central del plan económico del macrismo de fortalecer la economíaargentina como una “economía abierta e integrada” y reinstaurar la hegemonía fi-nanciera como su eje articulador. la dinámica de endeudamiento con el FMi reforzóen los hechos esos objetivos, prácticamente eliminando la posibilidad de aplicarpolíticas no ortodoxas en el futuro próximo.diversas lecciones pueden extraerse de la situación actual de argentina. enprimer lugar, la experiencia macrista demuestra que es imprescindible para todoproyecto popular eliminar las estructuras legales e institucionales creadas alcompás del neoliberalismo. como vimos, a pesar de que la administración Kirchner(2003-2015) promovió otro modelo de desarrollo con un conjunto integral denuevas políticas e incentivos orientados al desarrollo; estas políticas se aplicaronpor encima de la matriz heredada del período neoliberal. el resultado fue unsistema híbrido, que puede utilizarse tanto para estrategias de desarrollo inclusivocomo para reinstaurar una economía centrada en la hegemonía financiera. otro elemento importante a destacar en el caso bajo estudio es que el procesode endeudamiento llevado a cabo por la administración Macri ‒y su metodología‒fue fuertemente apoyado por poderosos aliados locales. pero en su devenir, resultófuncional a la estrategia global de estados unidos, en la que el FMi juega un papelclave. no existe algo así como “un nuevo FMi” con preocupaciones sociales. el or-ganismo continúa siendo un instrumento de dominación cuyo papel principal esreducir el espacio de políticas e impedir que los países en desarrollo adopten me-didas que puedan poner en cuestionamiento la hegemonía mundial. las recetas estandarizadas desarrolladas por el Fondo, que pretenden ser uni-versales y aplicables a cualquier tiempo, lugar y escenario, acaban siendo un con-
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junto de medidas destinadas a proteger los intereses de los países centrales, y suaplicación limita las posibilidades de desarrollo nacional, además de impactarsobre las condiciones de vida de las grandes mayorías. es por ello que reducir almáximo posible su tutela y, llegado el caso, poder prescindir de este organismovuelve a ser un punto central en la agenda de desarrollo de argentina.otra lección que puede derivarse del caso actual es que argentina precisa tantolograr un cambio estructural de su perfil productivo que atenúe los desequilibriosexternos como fortalecer las bases sociales que sustentarán la construcción deuna nueva economía. las últimas décadas de la historia argentina muestran quelograr el desarrollo económico requiere no solo modificar la estructura productivasino también el complejo conjunto de relaciones sociales entre clases y fraccionesque hacen posible la acumulación de capital bajo ciertas reglas dentro de un espacionacional. esta tarea exige pensar cómo enfrentar los límites impuestos a cada paíspor el lugar que ocupa en la división internacional del trabajo, y comprender laesencia de las disputas entre el capital (burguesía nacional y conglomerados ex-tranjeros) y la clase obrera.en cuarto lugar, se deben desarrollar urgentemente nuevas formas de obtenerdivisas más allá de las recetas clásicas (ied o deuda externa). la planificación deldesarrollo y otras opciones innovadoras deben ser parte del conjunto de herra-mientas para enfrentar este desafío, así como el uso de “recetas de la vieja escuela”tales como la nacionalización de recursos estratégicos, la creación de empresaspúblicas en sectores clave, redirigir la inversión pública y privada a sectores ex-portadores claves, fortalecer los controles en las operaciones de comercio exteriory buscar acuerdos con otros países donde el comercio podría realizarse utilizandootras monedas de referencia. adicionalmente, deben diseñarse iniciativas y meca-nismos que contemplan opciones en las que el peso de la deuda no recaiga sobrelos sectores más vulnerables.asimismo, y vinculado al punto anterior, cabe señalar que argentina, como lamayoría de las economías periféricas, exhibe un carácter subordinado en términoseconómicos y financieros en relación con los designios de los países centrales ylos organismos financieros internacionales. por ende, es esencial generar meca-
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nismos alternativos de acceso al financiamiento que sean coordinados por lospaíses de la periferia y que centralmente se orienten a apuntalar sus procesos dedesarrollo y defender sus propios intereses. sin opciones alternativas sólidas ycierto nivel de audacia, es poco probable que los países periféricos alcancen gradosde autonomía para poder aplicar políticas económicas orientadas al desarrollo.en sexto lugar, es imprescindible limitar al máximo la dolarización de carteras.para ello se debe consolidar una economía dominada por la moneda local. estatransformación requiere inevitablemente una mayor presencia estatal en el sectorfinanciero y una transformación de su lugar dentro de la acumulación de capital,pero también el desarrollo de instrumentos que favorezcan canales de ahorro enmoneda nacional, para lo cual contar con mayores niveles de estabilidad económicaresulta indispensable.Finalmente, y quizás la última y más importante lección que argentina podríaofrecer en relación a su aparentemente interminable ciclo de endeudamiento-cri-sis-desendeudamiento, señalamos que librar la batalla política es fundamental yel principal camino a seguir. como lo ilustra la experiencia kirchnerista, se puedenlograr éxitos sociales y económicos significativos a través de políticas que estánen la antítesis del neoliberalismo, al mismo tiempo que restauran la dignidad y elsentido de pertenencia, dos activos invaluables en la lucha contra el conglomeradode intereses que pujan por mantener el statu quo.
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