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Desde 1956, en ocho ocasiones la Argentina refidaleudas oficiales en el ambito del
Club de Paris. Estas refinanciaciones implicaroplementar programas de ajuste,
acompafnados en seis oportunidades por acuerdomgamtes con el FMI. Pero la

apreciacion subsiguiente de la moneda domésticasycbmpromisos de facilitar

importaciones pactados en tales acuerdos, deserradeciclos de auge y deterioro de
la cuenta corriente del balance de pagos, queiZarah con nuevas crisis y deuda
externa incrementada, agravando la restriccionivdsag originante de tal situacion, en
un contexto de salida masiva de capitales, inflagiéecesion.

INTRODUCCION

Argentina tiene un problema importante, comun mdgoria de los paises pequenos.
Pero esta nacion del Cono Sur no es estrictameqieefa, su producto bruto ocupa el
puesto 24 en el ranking mundial, su poblacion ely3u superficie el 8. Lo que ocurre
es que desde el punto de vista de la teoria masmetéernacional, también China, la
India o Brasil son paises pequefios. Su pequefi@erea que sus monedas no se
utilizan en los pagos internacionales, y, por lddalos bancos centrales de los demés
estados tampoco las demandan como reservas.

Estos paises —asi como la Argentina- consiguen daom® uso internacional
principalmente exportando mercaderias y servigidambién en menor medida por el
influjo de inversiones externas y préstamos. Lassfierencias por remesas de los
emigrados también robustecen la disponibilidad deésas en algunos estados
nacionales. Pero en ciertas circunstancias, lasrv@&s de moneda externa son
insuficientes para afrontar las obligaciones comrresto del mundo —importaciones,
intereses, utilidades y dividendos de empresasmgrias, amortizacion de préstamos

en divisas- y los paises no emisores de moneeiaatdional caen en crisis de pagos.
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Este problema de insuficiencia de divisas, denodur@estriccion externa”, es el
talon de Aquiles de los paises en desarrollo, ydekas principales raices de todas las

crisis de la economia Argentina.

1.LA RESTRICCION EXTERNA DE LAARGENTINA

Las frecuentes crisis de balance de pagos de |anfing constituyen el
indicador mas relevante de la restriccion exterfiamando so6lo desde 1956, afio de la
primera negociacion con el Club de Paris y de adihes los convenios de Bretton
Woods, en cinco decenios ocurrieron en la Argansieis crisis de pagos sumamente
traumaticas, en 1958-59; 1962-63; 1975-76; 1981t889-90 y 2001-2002. Sin contar
otros episodios de menor dramatismo, como los @2,11985, 1987 y 1996. La pérdida
de reservas internacionales, el déficit de la @entriente y la salida de capitales
caracterizan estas coyunturas, siempre ligadasesiones y devaluaciones bruscas.

Numerosos trabajos de las décadas de 1960 y 19#ynyanteriores, de
raigambre keynesiana y estructuralista, ahora tadcs por el pensamiento heterodoxo,
mentan a la restriccion externa como el principahd al crecimiento econémico de la
Argentind y, en general, de los paises subdesarrolladosestraictura productiva
incompleta y desequilibrada; el patrén de comeegierior basado en exportar materias
primas de precios inestables e importar bienessindies; el atraso tecnoldgico; la
oferta rigida de energia y/o alimentos; son alguleakas causas por las que el proceso
de crecimiento demanda montos crecientes de dipaes la importacion de equipos
productivos, tecnologia, e insumos; mientras gqaegortaciones se expanden mucho
mas lentamente. Sin contar el dificil acceso arlescados de los paises desarrollados,
y, en el caso de Argentina, la competencia de saduptos agricolas con los de los
Estados Unidos y la Unidn Europea, que subsidiest@asector de actividad.

En la etapa de crecimiento de Argentina por indhlstacion sustitutiva de
importaciones, que la politica econdmica corté daa desde 1976, la restriccion de

divisas aparecia ligada a la balanza comerciabdshrrollo econdmico expandia las

® RAUL PREBISCH (1949),El desarrollo econémico de la América Latina y alga de sus principales
problemas en Obras 1919-1948, t. IV-152, Fundacion RaubBoh, Buenos Aires, 1994, pp. 490-551;
CARLOS F. Diaz ALEJANDRO, Ensayos sobre la historia econdmica argentiAenorrortu, 12, Ed. 1975,
lra. reimp., Buenos Aires, 1983180 FERRER La economia argentina. Las etapas de su desarsollo
los problemas actuales-ondo de Cultura Econdmica, México, 19633R@ELO DIAMAND, Doctrinas
econbmicas, desarrollo e independenciaidés, Buenos Aires. 1973; WVIER VILLANUEVA,
“Problemas de Industrializacién con RestriccioneglkSector Externo'Desarrollo EconémicpVol. 4,

No. 14-15, pp. 171-182, Buenos Aires, 1964, sonralg de los trabajos mas relevantes que analizaron
la restriccion externa al crecimiento en los passdslesarrollados.



importaciones mucho mas rapido que las exportasioAela reiteracion de déficits
comerciales y de cuenta corriente, seguia la sdideapitales, agravando todavia mas
el estrangulamiento exterhd.as reservas internacionales disminuian hastercdio
uno o dos meses de importaciones, a veces megse yndicador sefialaba la iliquidez
de divisas de la Argentina, revelador de la cegierna.

En la etapa siguiente, iniciada en 1976, la mudtigion de las obligaciones
financieras de corto plazo agregé a la cuentaestgila presion de atender abultados
servicios financieros (especialmente interesesgntras que la apertura de la cuenta
capital acentuo la volatilidad del balance de pagoseste periodo, las crisis de pagos
internacionales de la Argentina estan asociadasolaleendeudamiento externo, sin
desdefiar los déficits comerciales y de serviciaesede 1980-81 y 1992-1999.

Los graficos 1 a 5 (al final de este articulo) niagslos saldos del intercambio
comercial de la Argentina, la evolucion de la deedterna y la incidencia sobre el
producto bruto de los intereses pagados por ella.

Los saldos comerciales de la Argentina alternarsigno abarcando largos
periodos. Tras siete afios de déficit continuo, @61a 1962 inclusive, sobrevinieron
ocho afios de superavits, desde 1963 hasta 1970bidranarrojaron superavits
comerciales los trienios 1972 a 1974 y 1976-79,qgiento que basados en una légica
acumulativa opuesta, tras la bisagra de la cdsisl975 y el ascenso al poder del
gobierno de facto, que implementé la l6gica dedanaulacion rentistico-financiera.
Luego de dos afios de déficit comercial, en 1989881 lla casi década que va de 1982 a
1991 mantuvo excedentes positivos (y recesion)loErafios siguientes, entre 1992 y
1999 reaparecieron los déficits comerciales, excdptante la recesion de 1995-96. En
2000 y 2001 nuevamente la recesion recorto lasritagones y corrigio el saldo de la
cuenta mercancias, resultado que se mantuvo legodivaluacion de 2002.

En sintesis, en vigencia de politicas ortodoxastesimiento se mantuvo ligado
a déficits de cuenta corriente, y los superavimearciales soélo resultaron de la
contraccion de la demanda agregada y la recesiéairaso cambiario fue la regla.
Mientras que las politicas heterodoxas a vecesatogr combinar crecimiento y
superavits comerciales, controlando las importasonevitando la sobrevaluacion del

peso, para alentar las exportaciones.

* El modelo de crisis de balance de pagos de seggemkracion describe la secuencia explosiva de esta
situacién (RuL R. KRUGMAN, Currencies and Crises6ta. Ed., The MIT Press, Cambridge,
Massachussets, Estados Unidos, 1998, pp. 61-76).



La deuda externa de Argentina crecié mucho mas@ckEmente que el PIB en
el periodo analizado (graficos 3 y 4), y sus sé@sigravitaron cada vez mas en el
presupuesto publico y como proporcion de la repta de los factores del exterior. Ya
desde 1961 el ratio intereses pagados por deudsecdklr publico nacional en moneda
extranjera sobre el producto bruto interno cre@b@05% al 0,3%. Pero en 1981 el
servicio de esta deuda alcanzo al 1,1% del produttm, en 1982 paso al 2,4%, y en
2001 llego al 3,8%. Luego de la devaluacion de 2882 coeficiente retrocedio a 1,3-
1,9%. Va de suyo que estos intereses, que repaesemire 1% y casi 4% de la
produccion anual y que drenan de la Argentina ercemo de ingresos de factores
residentes en el exterior, representan una rastniat crecimiento, via sector externo.

El endeudamiento en divisas de la Argentina y sgeacae intereses, mas la
frecuente sobrevaluacion de la moneda domeésticgavagn la restriccion externa
desde la década de 1980. Por otra parte, el ingeesapitales externos ha sido sélo una
solucion transitoria, ya que sus retornos exigeuiegen mas divisas, y, ademas el
advenimiento de la crisis de pagos a causa dedaseates desequilibrios de la cuenta
corriente provoca la salida de los capitales deoc@azo antes de la segura
devaluacién Por este motivo, financiar el crecimiento ecord@micon capitales
externos, y mucho menos especulativos, no repeeseiat solucion estable al problema
de la restriccion externa.

Por su parte, las principales teorias sobre lasscde balance de pagos no
recogen el problema de la restriccion externauetsiral, fruto de la propia
configuracién del aparato productivo, del tipo dembio tecnolégico adaptativo y
dependiente, y de otros factores, como la desigdaddstributiva, la escasez de ahorro
domeéstico y la debilidad fiscal. Esta estructuranémica es inhibitoria del crecimiento
y desencadenante de procesos de stop-and-go pai$es en desarrollo. Pero este tema
desaparecio de la agenda cepalina desde los afiog f8inca fue incorporado en las
corrientes del pensamiento econémico monetaristaoglasico, predominante en las

ultimas tres décadas.

®> KRUGMAN, op. Cit., pp. 61-62



Un autor poskeynesiano, A. P. Thirlwall, desarrald modelo de crecimiento
restringido por el balance de pagos, aplicableaabargentind Segun esta teoria, en
una economia abierta la tasa de crecimiento deupto estaria determinada en el largo
plazo por el cociente entre la tasa de crecimidettas exportaciones y la elasticidad-
ingreso de las importaciones, es decir la intedsgtlEl aumento de las importaciones
ante aumentos de la produccion. Este comportamiestsuficientemente universal
como para llevar el nombre de “ley de Thirwall”.

Pero no es objetivo de este articulo ahondar &oléa de la restriccion externa
al crecimiento, sino solamente presentar el dramatide esta cuestion en la Argentina,
antes de abordar su vinculo con los acuerdos pteigon el Club de Paris y el FMI.

Cuando su restriccion externa se agudiza, la Amgernadece una crisis de
pagos internacionales: sencillamente carece deadiypara atenderlos. La caida de las
reservas, el déficit de la cuenta corriente y ladaale capitales ponen en cuestion la
solvencia externa del pais, y dificultan el servigila amortizacion de las obligaciones
soberanas, los vencimientos impagos se acumulan.

En esta situacion, ademas de implementar medidagudte para restablecer el
equilibrio del balance de pagos, los gobiernos luserste tratan de conseguir moneda
externa y de renegociar sus deudas pagaderasaeredis entonces cuando recurren al
FMI y al Club de Parfs. Al primero, para obtenevisfis “prestada&’ mientras se
resuelve el problema de los pagos internacion&esegundo, para convocar a sus
acreedores oficiales extranjeros a fin de concemamarco de refinanciacion de sus

deudas, un mecanismo similar al del proceso coakensel ambito privado.

® ANTHONY THIRLWALL, A General Model of Growth and Development on Kahtorines Oxford
Economic Papers, Vol. 38, No. 2, Oxford, Reino Wniti986, pp. 199-219. En John S.L. McCombie y
Anthony P. Thirlwall, editoresEssays on Balance of Payments Constrained Growlieorly and
Evidence Routledge, Londres, 2004, puede leerse una sinteseste modelo, ademas de otros trabajos
sobre la restriccion externa al crecimiento deplises en desarrollo

" Por claridad de exposicién, este anélisis se diraita brecha externa, dejando al margen las secha

fiscal y de ahorro privado.

8 El uso de recursos del FMI por parte de un pa&smbio no consiste en préstamos (excepto los de

condiciones concesionarias para los paises masg)pbmo en compras de moneda externa con moneda

nacional.



2.EL CLuB DE PARiS

El Club de Paris nacié en 1956, cuando la Argergicardd reemplazar los
convenios bilaterales con paises europeos porsiens multilateral de pagos, que
permitiera pagar los déficits comerciales argestioon cualquiera de las naciones del
Club utilizando la moneda de aquéllos con los gueésta superavit. Mientras tanto, el
gobierno argentino consolidé y refinancié deudas esos paises y Japon por cerca de
450 millones de ddlares, con un plazo de rescakinmoade una década, en anualidades
incrementales.

Actualmente, diecinueve miembros permanentes, todds paises
desarrollados, (Alemania, Australia, Austria, Bédgi Canada, Dinamarca, Estados
Unidos, Espafia, Finlandia, Francia, Irlanda, lfalapo6n, Noruega, Rusia, Paises Bajos,
Reino Unido, Suecia, y Suiza), integran el CluliPdeis, autodefinido como “un grupo
informal de acreedores oficiales —gobiernos o dgenpublicas especificas— que
coordinan soluciones sustentables para estadosnrentan dificultades temporales en
honrar sus compromisos de pago”. Otro tipo de miemblos asociados, participa
ocasionalmente cuando se tratan deudas de paises les que también mantienen
acreencias, siempre que los miembros permanenggdacen. Abu Dhabi, Argentina,
Brasil, Corea, Israel, Kuwait, Marruecos, MéxicayeNla Zelandia, Portugal, Sudafrica,
Trinidad y Tobago, y Turquia corresponden a estagoaia. También asisten a las
negociaciones representantes del FMI, quienes sédi@stan sobre la situacion del pais
deudor y su capacidad de pago; funcionarios delc®aviundial, de los bancos
multilaterales de desarrollo y de otras instineis, como la OCDE, UNCTAD vy la
Comision Europea, en caracter de observadores.

Entre 1956 y 1976, el Club de Paris traté unas os@egociaciones, con sélo
cuatro paises latinoamericanos: Argentina, Bra&3flile y Perd; y cuatro asiaticos:
Turquia, Camboya, Pakistan e Indonesia. A los guagsegaron luego cuatro estados
africanos: Zaire, Sierra Leona, Sudan y LiberiaoRiesde la crisis de la deuda externa
de los paises periféricos, en 1982, las renegaciasi con el Club se volvieron

frecuentes Yy numerosas.

° Es paraddjico que mientras los acreedores despeéserales renegocian sus acreencias unidos @n est
frente de miembros permanentes, asociados y oltkeras como sefala MarioaROPORT“pese a varios
intentos, los paises latinoamericanos nunca pudigsaformar un club de deudores que pudiera negocia
en conjunto en forma similar, fortaleciendo susooériones.”, en BAE, 23 de septiembre de 2009.



En lineas generales, en el Club de Paris se reiaagas deudas que el sector
publico no financiero del pais deudor mantiene lesragencias oficiales de garantia y
financiamiento de exportaciones de los paises aestr con bancos estatales y
gobiernos extranjeros.

La cuestidon de las agencias de financiamiento g de exportaciones de los
paises centrales y su actuacion en los paisegnerd es un tema muy poco conocido
y bastante opaco, que merece abrir una futura tiagéavestigacion. Las presiones que
pueden ejercer los paises desarrollados para codusaexportaciones de bienes y
servicios, aunque no sean las mas adecuadas gapmisso no ofrezcan las mejores
condiciones respecto de otros proveedores; la mlilsgh en algunas casos, de la
preparacion y recursos de los equipos técnicoaglpdrtes; y la escasa transparencia de
los procesos de contratacion, abren interrogamtiésssacerca de como se originan las
deudas que llegan al Club de Paris. Por ello,pge®e una revision critica del modo de
operar de estas agencias, con el objetivo de aginavenejor las ventajas de este tipo de
financiamiento y soslayar los costos innecesarios.

En este sentido, el FMI recomendaba ya en 1'983necesario para ambos, los
paises prestamistas ser menos dispuestos conagétigefiados primordialmente para
vender exportaciones, y para Argentina instituinitoles mucho mas efectivos para
contraer deuda externaEl Fondo recomendaba también que en el futuroiesastin
"plan detallado de los programas de crédito de lapeesas estatales.

Aunque por su naturaleza informal el Club carece ue estatuto, las
negociaciones siguen algunos lineamientos genermatasempezar, sélo se tratan en
este ambito deudas de mediano o largo plazo (mas d#io) y de montos minimos
significativos, hoy, de mas de un millon de dolatégsualmente sélo se consideraban la
deuda atrasada y los pagos a vencer en un lapswode tres afios posteriores a la fecha
del acuerdo. Pero desde 2004 también se empeafaa ¢ stock integro de la deuda
con el Club para disefiar estrategias de salidagddalnenta de que el aumento de los
precios de las materias primas, como petroleo, lesetzésicos, alimentos, mejoro el
balance de pagos de los paises deudores, y targbgna abundancia de liquidez
internacional propiciaba sustituir deuda con elbChor obligaciones con el sector

privado

19 Recomendaciones del staff del FMI al acuerdo standon la Argentina, de 1963. Cit eroiMi
BRENTA, Argentina Atrapada. Historia de las Relaciones adnFMI 1956-2006,Ed. Cooperativas,
Buenos Aires, 2008, p. 358.



Las modalidades de salida del Club incluyeron detsdepago anticipado de la
deuda a valor presente (Per(, Rusia, Gabon, Pold¥ngelia, Brasil, Jordania,
Macedonia) hasta la condonacién de las obligaciolgepaises muy pobres (Sierra
Leona, Santo Tomé y Principe, Comoros, Haiti, RegailCentroafricana) o de otro
tipo de paises, como Nigeria e Irak.

Las reestructuraciones de deuda con el Club esjétas a algunos principios
basicos, varios de ellos similares a los que rigsnconcursos de acreedores y las
quiebras. El primero, el tratamiento caso por castablece que no se aplican reglas
uniformes a todos los deudores. Esto, por un lpdede generar incertidumbre y
subjetividad, ya que facilita priorizar los intezesecondmicos, politicos y/o estratégicos
de los paises acreedores (como la condonacion dieulda iraqui dispuesta en 2004).
Pero, por el otro, entorna la puerta a cierta lfidigiad, que puede resultar beneficiosa
para negociar soluciones creativas de tratamiestiida de la deuda.

Segun el principio del consenso, los acreedoresrdeégociar hasta alcanzar un
acuerdo, y ademas renuncian a accionar judiciabnem forma individual contra los
paises deudores. El tercer principio, de soliddfidampromete a los acreedores a no
procurar condiciones mas favorables del deudotagiacordadas a los demas. Ligado a
ello, el principio de tratamiento comparable oblaj@leudor a no otorgar concesiones a
sus otros acreedores -los bancos comercialesiesiéres de bonos de deuda soberana
y los proveedores- que las negociadas con el Gludste recomienda que el deudor
procure otorgar a sus otros acreedores un tratéan@milar al convenido alli. Sin
embargo, esta clausula de tratamiento comparabédanta al FMI, al Banco Mundial
ni a los bancos multilaterales, que conservanausstle acreedores privilegiados.

Finalmente, el principio de condicionalidad regeieque el pais deudor
implemente un plan econdmico para resolver lasudtides que llevaron a la necesidad
de reprogramar la deuda. Para esto, los acreedel&sSlub insisten en que el deudor
negocie un programa de ajuste con el FMI, bajoda& de un convenio stand by o de

facilidades extendidas, antes de acudir al CluBatés a solicitar la reestructuracin

1 En ciertas ocasiones, esto no es totalmente adrligapor ejemplo, si el deudor no es miembro del
FMI, como los casos de Polonia, en 1981; Cuba982;ly Mozambique en 1984. O Nigeria, que firmé
un programa sin desembolsos con el FMI en 2006 biéania Argentina en 1965 renegocié su deuda con
el Club de Paris sin un acuerdo stand by. Pero dosnpaises del Club son los principales miembsds d
FMI, y en las reuniones de tratamiento de deudageptesentante del FMI expone la opinién del
organismo sobre la situacion del deudor, el visteno del organismo facilita las negociaciones.
Tampoco se requiere un stand by con el FMI pacataelacion anticipada de deuda.



Es necesario, entonces, examinar el tipo de cardibdad de estos acuerdos
con el FMI, y su relacion con las renegociacionek @ub de Paris para el caso

argentino.

3.ARGENTINA Y EL CLUB DE PARIS

Argentina es uno de los paises de desarrollo is@ionque acorddé mayor
namero de refinanciaciones con el Club de Parsjal@956 hasta el presente, en ocho
rondas celebradas en 1956, 1962, 1965, 1985, 1%¥8BB, 1991 y 1992 (Cuadro 1).
Estos aflos corresponden a la firma del acta quienenlos contenidos consensuados
gue serviran de marco para las renegociaciones enpais deudor y sus acreedores del
Club. Estas minutas no representan acuerdos icienaes, porque el Club de Paris es
s6lo un grupo informal, y pueden ser desde sintglesinos de referencia, si participan
pocos acreedores; o memorandums de entendimieogierrmente, el gobierno
deudor tendrd que discutir con cada pais acreedfowrina juridica de los acuerdos
bilaterales, segun las respectivas legislaciones.

Buena parte de las deudas reestructuradas de ¢éatfkrg provenia de préstamos
comerciales garantizados por agencias oficialésn@ados mayormente a la produccion
de obras y servicios publicos, incluyendo segurigatkfensa; y en menor medida, de
préstamos bilaterales, como los del Tesoro estadiense de la era frondicista o del
Banco de Espafia, de 2000.

A esta altura, es importante recordar que esteubntho pretende historiar las
vinculaciones de la Argentina con el Club de Pa&isp que apunta a analizar los
efectos de sus condicionalidades respecto de laicarérestriccion externa al
crecimiento econdmico que padece la Argentina.

Las refinanciaciones de 1956 y 1965 se celebraroacsierdos stand by con el
FMI. La primera de ellas, porque la consolidaci@enddudas y el retorno al sistema
multilateral de pagos convenidos con el Club er@tgndiciones para ingresar al FMI
y al Banco Mundial. Por su parte, en 1965 el golmete Arturo lllia se negod a firmar
un stand by con el FMI, quien cuestionaba en esaanto el rol de la banca publica en
la economia y la derogacion de los contratos matysl con empresas privadas. En
cambio, Argentina solicitd utilizar el segundo tade crédito del FMI, condicionado a
la aprobacién de un programa econdémico que demastano el pais superaria sus
dificultades de pagos, que consistio en un ajustertdoxo. Este contenia los clasicos

criterios de restriccion a la expansion del créttiterno y piso para el nivel de reservas



internacionales, pero aplicaba la politica monataomo instrumento expansivo del
crecimiento del producto brufo

A pesar de heredar una coyuntura econdémica recesieon escasisimas
reservas internacionales en el Banco Central, blegw radical iniciado el 12 de
octubre de 1963 y derrocado el 28 de junio de 186@elebrd acuerdos stand by con el
Fondo Monetario ni renovo la asistencia técnicaBigico Mundial. El déficit fiscal se
redujo significativamente en 1965, porque la reacibn aumentd la recaudacion
tributaria; el crecimiento econémico en 1964 fuel®& en 1964 y 9% en 1965; la
inflacibn no se aparté de las marcas de los afdsriares (26% y 28%,
respectivamente); las exportaciones aumentaron gramedio de 1.400 millones de
dolares anuales, las importaciones se redujeraraanedia de 1.100 millones, y estos
superavits comerciales permitieron superar lasutides de pagos internacionales.

Los otros seis acuerdos de la Argentina con el GriParis se celebraron en el
marco de convenios stand by del FMI. La vincula@éire las renegociaciones con el
Club y los acuerdos con el FMI es sumamente estreitien solo desde 1981, cuando
ya asomaba la crisis de la deuda externa, el Glplic#d la cuasi obligatoriedad de los
deudores de contar con un acuerdo stand by deldftéls de sentarse a la mesa de
negociacionés.

Como el pais que reestructura sus deudas en eldélitaris usualmente tiene
dificultades para atender sus pagos internacioniaesnegociacion incluye ademas de
la deuda atrasada y sus intereses, la reprogramdei@s pagos que el deudor deberia
realizar entre uno y tres afios subsiguientes, lapswidente con la duracién de un
acuerdo stand by con el FMI (o de facilidades edithas, similar al stand by pero de
mayor plazo). Este periodo se denomina de consabiolay asume que en su transcurso
el deudor superara sus problemas de balance ds.pago

Los primeros acuerdos de Argentina con el Club aincidieron estrictamente
con los stand by del FMI, aunque sus condiciondédaeran similares. Por ejemplo, la
renegociacion firmada en octubre de 1962, por 2il@mas de ddlares, consideré como

periodo de consolidacion los pagos de los dos edileadarios completos, 1963 y 1964,

12 El rechazo al FMI fue uno de los ejes de la campga#sidencial del Dr. Arturo lllia, y la deciside
refinanciar deuda con el Club de Paris sin susanibiacuerdo con aquel organismo era consistemte co
aquella postura. Esta recibié fuertes criticas @& dectores domésticos vinculados a las finanzas
internacionales y las empresas multinacionalessrpsi formularon prondésticos apocalipticos, que se
revelaron infundados.

13 Es obvio advertir que la situacion financiera de paises en desarrollo en visperas de la crisia de
deuda externa (1981-82) era sumamente diferente atdual (2010). Habian tomado enormes préstamos
en dolares de bancos comerciales a tasas de indelidgdas, cuya elevacion los hizo impagables.
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a pesar de que el acuerdo stand by vigente coMeVé&ncia a mediados de 1963. Es
cierto que el gobierno firmante de ese acuerddransicional, ya que surgié del golpe

civico militar contra el gobierno de Frondizi en629y debia convocar a elecciones
presidenciales en 1963, en un clima de gran destinsocial y divisiones dentro de

las fuerzas armadas. Pero, al final de cuentasstanocasion el plazo de consolidacion
del acuerdo con el Club excedia el del suscriptoetd=MI, tal vez porque la pésima

situacion de balance de pagos permitia suponeelquesvo gobierno renovaria el stand
by. Por su parte, el plazo de consolidacién defiaanciacion siguiente, la de 1965, por
274 millones de ddlares, solamente abarco desde argiciembre del mismo afio, sin

acuerdo stand by con el FMI, como ya se menciono.

La siguiente ronda de Argentina con el Club desRadgociada por el gobierno
radical de Raul Alfonsin por 1.726 millones de déda se firmd en enero de 1985,
pocos dias después de que el FMI aprobara un lsyareh la Argentind. En este caso,
el periodo de consolidacion sélo comprendié losopadel afio 1985. El stand by
estipulaba, entre otras diecinueve condicionalidadee la Argentina debia alcanzar
acuerdos para refinanciar sus deudas con el Clitads y con los bancos acreedores,
de los cuales el FMI actuaba como intermediarioitéea cada pais deudor. El
incumplimiento de los pagos de Argentina al Clubneriembre de 1985 acarre6 la
suspension del tercer desembolso del stand by dé&l, Rctivando asi esta
condicionalidad, esto constituye una muestra deoladicionalidad cruzada y de la
capacidad del Club para utilizar al FMI en su fawor ciertas circunstancias.

La renegociacion con el Club de Paris firmada eyonae 1987 fue simultdnea
a la aplicacion de medidas previas de un acueatw dby con el FMI, aprobado en
julio, dos meses después del acuerdo con el FMpeBodo de consolidacion coincidio
exactamente con el del acuerdo del FMI, hasta jdrid988, y el monto ascendié a
2.156 millones de ddlares. En diciembre de 198%Atiga firmo la renegociacién con
el Club por un monto de 2.400 millones de délahesgo de que el FMI aprobara el
stand by en el mes previo. También en esta opdddnios pagos postergados
coincidieron con la vigencia del acuerdo con el Fhista marzo de 1991. Lo mismo
ocurrié con la siguiente reestructuracion de dewmta el Club de Paris, suscripta en

septiembre de 1991, por 1.476 millones de délaRes. dltimo, el periodo de

4 EI FMI suspendié este convenio contingente enefebde 1985, por desacuerdo con los aumentos
salariales concedidos por el gobierno alfonsinistastand by se reanud6 en junio del mismo afigdue
del cambio de rumbo de la politica econémica, iyehgo la sustitucion del ministro de economia
Bernardo Grinspun por Juan Sourrouille.
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consolidacion de la renegociacion firmada en juB82, por 2.700 millones de dolares,
se extendié durante toda la vigencia del acuerdiadidades extendidas firmado con
el FMI: hasta marzo de 1995.

Argentina cumplié regularmente sus pagos vincula@stas renegociaciones
con el Club de Paris hasta 2001, pero en la d&i002 comenz6 a acumular atrasos,
gue actualmente rondan entre capital e intereses siete mil millones de ddlares,
estimandose que el gobierno negociara una estiategsalida cuyos términos aun no

se dieron a conocer.
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Cuadro 1
Argentina. Reestructuraciones de deuda con el @ubaris, periodos de consolidacion
y acuerdos stand by con el FMI

1962 o
1963 |Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
1964 |Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

jun-
1965 |Ene Feb Mar Abr May 26({Jul Ago Sep Oct Nov Dic

ene-
1985 16({Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
o6

may-
1987 20(Jun HH ito folihatsto Ot Ha Ibflo
1988 E:Mf» Feh M.T A:m May Jun

1989 il
1990 |(EmellFebl M

=

=
ra
==
—
=

1991 ||Enel ||| Fel| M 19 (el ‘ﬁ:u [N

|‘ ;.

1992 [£T
1993 ||Eine||||||| ek
1994 |Ene|||||[Feh
1995 | el Feh
1996
1997
1998
1999
2000
2001

==
—————

Grisados: periodos de consolidacion de reestrugturale deuda con el Club de Paris.
Rayados: vigencia de acuerdos stand by con el 6kBado + rayado: coincidencia
entre periodos de consolidacion de deuda con Géeyeia de acuerdos con FMI.
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Se ha visto, entonces, que el acuerdo contingesitend by) con el FMI
constituyé un requisito de las renegociaciones eledd del Club de Paris, que la
Argentina sélo soslayé en 1965, y se apresta arlbaaetualmente. Por cierto, en un
contexto de superavit externo, reservas internategsrrobustas, y cuentas fiscales bajo
control, que no justifica firmar un stand by corF8ll, a pesar de los diez acuerdos de
este tipo que distintos gobiernos argentinos fiomaolo para garantizar la continuidad
de sus programas econdmicos, sin la justificacenr crisis exteria La  cuestion
gue sigue, entonces, es analizar cuales fueraotadicionalidades de tales acuerdos, y
Sus consecuencias sobre la restriccion externarediniento economico de la

Argentina.

3.LAS CONDICIONALIDADES DE LOS ACUERDOS DEARGENTINA Y EL FMI

Los cuadros 2 y 3 sintetizan los criterios de wem y las condicionalidades
estructurales de los acuerdos stand by de Argemtma el FMI en los afios de
reestructuracion de deuda con el Club de Paris.cbadicionalidades no difieren en
absoluto de las contenidas en los acuerdos nolashasial Club.

La restriccion monetaria y fiscal constituyen |gssede estos programas son
gue generalmente comprenden devaluar la monedanahgl comprimir la demanda
doméstica publica y privada, de modo de frenar recimiento demandante de
importaciones y asi limitar la demanda de divishsiempo que un tipo de cambio mas
elevado y mayores saldos exportables surgidos dmdaor absorcion domeéstica

mejoran su oferta.

3.1.CRITERIOS CUANTITATIVOS DE EJECUCION

Los criterios de ejecucion, que cuantifican vaeahiaciimente mensurables, se
concentran en tres &reas: fiscal, monetaria y dexidasna publica (Cuadro 2).

Todos los acuerdos fijaron limites al déficit fisgaun techo a los activos
domeésticos del Banco Central, restringiendo lacioeade base monetaria por razones
diferentes del aumento de las reservas interndesneon el efecto de reducir el gasto

en bienes de produccion doméstica. El acuerdo @2 &6 prohibio los préstamos del

15 \Ver BRENTA, op. cit., p. 281. Los funcionarios del FMI recoen que a veces se aprueban acuerdos
stand by sabiendo que son innecesarios, simplemengee las autoridades de los paises solicitdmses
piden para implementar programas de ajuste y tolipiéstamos externosgbPak (1991): 72].
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Banco Central al tesoro, pero acotd la magnitudad®onetizacion del déficit fiscal.

Asimismo, los acuerdos estipularon un piso paradssrvas internacionales,

Cuadro 2
Argentina y FMI

Acuerdos de condicionalidad alta en afios de reesiracion de deuda con el Club de

Paris. Criterios de ejecucion

Criterios Afos de los acuerdgs$35 87 89 91 92
a) Fiscales
Limites al déficit fiscal federal X X X X X
Limites al déficit combinado gobierno federal + BER X X X X X
Limite al gasto publico tesoro nacional exceptergses X X| X| X

b) Monetarios

Techo activos internos BCRA

Limite a la caida de reservas internacionales

Piso al stock de reservas internacionales netaBCRRA

c) Deuda Publica

Limite a desembolsos pendientes de Dx publica

Limite a vencimientos de corto plazo Dx SP (36 rmese

Limite al endeudamiento externo SP

Fuente: elaboracion propia en base a los acuerdas A&rgentina y el FMI.
Fuente: elaboracion propia en base a documentaeid@acuerdos entre Argentina y el

FMI.
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Cuadro 3
Argentina y FMI

Acuerdos stand by en afios de reestructuracion ddaleon el Club de Paris

Criterios de desemperfio estructural

Condicionalidades Afos
a) Mercado cambiario
No introducir tipos de cambio multiples ni modifidas vigentes 87, 89
b) Deuda Publica
Asegurar financiamiento externo adicional al detdk 58, 8%
Alcanzar acuerdos para refinanciar deuda exterbkcplcon Club Paris y
bancos 85
No adeudar indebidamente al fondo 85, 87
c) Fiscal
Privatizar sistema de seguridad social 92
Eliminar impuesto a las ganancias y a las transaesifinancieras 92
Eliminar contribuciones patronales a la seguridadas, aumentar IVA 92
d) Pagos internacionales
No restringir pagos y transferencias internaciaale 89
No celebrar acuerdos bilaterales de pagos 89
Eliminar atrasos en pagos externos 85a 97
No incurrir en atrasos de pagos externos 87
No restringir pagos y transferencias p/transacc@ogerientes 8y
Concluir acuerdos bilaterales de pagos 87
Proveer divisas al tipo de cambio oficial para:
i) transferir ingresos por servicios de viajes; 85
i) pagar intereses de la deuda financiera debs@civado 85
iii) para pagar servicios no financieros, exceptisimo y regalias 85
iv) transferencias de utilidades, dividendos \at&s 85, 87
e) Precios y salarios
Establecer tasa de interés regulada real en uhposdivo (mayor que la
inflacion) 85, 87
f) Comercio exterior
No imponer ni intensificar restricciones a la intporon por razones de
balance de pagos 85, 87
Aumentar proporcién de importaciones bajo autorraautomatica 8b
Mantener reembolsos de 10-15% a exportacionestimalas 87
Eliminar restricciones a las importaciones 89

Fuente: elaborado en base a documentacion de aswdgdkentre Argentina y el FMI.
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3.2.CRITERIOS CUALITATIVOS

Desde la crisis de la deuda externa en 1982 y B88fA inclusive, los acuerdos
stand by entre Argentina y el FMI incluyeron entigeve y doce condicionalidades
cualitativas, en las que se refleja el rol del nrgg|mo como intermediario entre los
gobiernos endeudados y sus acreedores externobaha®s y el Club de Paris. Los
compromisos de los acuerdos firmados entre 19838y tomprendian: a) unificar el
mercado cambiario y eliminar la mayor parte decstroles a la venta de divisas; b)
liberar los pagos internacionales y permaneced sistema multilateral; ¢) numerosas
clausulas relacionadas con la gran deuda extebeata contraida entre 1976 y 1983,
basicamente, eliminar atrasos y negociar con losedores. Por primera vez, los
acuerdos de 1985 y 1987 incluyeron una condicidieri@imente favorable a los
intereses del sector financiero: establecer ladasaterés regulada real para préstamos
en un nivel positivo, superior a la inflacion. Baup de ajuste de junio de 1985, lanzado
junto a la reanudacion del acuerdo y negociadoetdeMI previamente, prohibia al
Banco Central financiar al Tesoro, y obligaba aricudd déficit fiscal en el mercado
externo. El enfoque monetario del balance de pagmgee la justificacion tedrica de
esta politica, pero no parecia saludable para tede@ssobreendeudado como la
Argentina en ese momento, adoptar ese tipo de nsetanque sélo podia aumentaria
aun mas la deuda externa, como efectivamente écurri

La atencion de la elevada deuda externa argenbiigaba a generar saldos
comerciales importantes. Pese a ello, todos losrdoa entre Argentina y el FMI entre
1983 y 1989 establecieron condicionalidades ctiatits — cuyo incumplimiento podia
provocar la suspension de los desembolsos del pith elevar las importaciones, y
también algunas para desalentar las exportaci@hesl(o 3). La situacion de debilidad
de los paises endeudadas fue aprovechada pararlidig abrir sus mercados a la
competencia externa: el Congreso norteamericarabapn 1983 una ley que instruia
al director estadounidense para lograr que loepdisnantes de acuerdos con el FMI
eliminaran las restricciones al comercio y a lageisiones extranjeras, y que la
aprobacion de los acuerdos de préstamo y la aabtddiz de los desembolsos tuvieran
en cuenta los progresos alcanzados en esta mat8iertamente, es dificil explicar por
qué este organismo financiero internacional susgrémdun acuerdo con un pais

miembro si éste no ampliara sus mercados a lasriagianes, o a las inversiones

'8 Titulo 22 USC, ley 286 inc. gg, en GAO (2001)26.
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directas, o si no adoptara cualquiera de las atexidas que claramente escapan de sus
incumbencias.

Por ejemplo, el acuerdo de 1992 dispuso como cmmdiidad cualitativa
ademas de la eliminacién de atrasos en pagos egidmprivatizacion del sistema de
seguridad social, la eliminacion del impuesto attassacciones financieras y a las
ganancias y de las contribuciones patronales adarglad social —estas dos ultimos
medidas no se concretaron-; y la ampliacion deate bmponible del impuesto al valor
agregado. La privatizacion del Banco Nacion camghituna condicionalidad del tipo
base de comparacion estructural, de exigibilidaddx.

La diversidad de las condicionalidades cualitatiyas correspondencia con la
idiosincrasia de los distintos gobiernos que reeton al FMI, sefala que las
autoridades nacionales a menudo incorporaron eadosrdos medidas de su interés,
con anuencia del FMI, como un modo de forzar suptimmento y de enfrentar la
resistencia de la poblaciéon a las cuestiones demaysto politico. EI FMI incluyé
condicionalidades en defensa de intereses privados los de los bancos comerciales
acreedores de la deuda externa argentina, la igaeain de la seguridad social y del
Banco Nacion; y también en cumplimiento de mand#tgsslativos del Congreso
estadounidenses, como la exigencia de aperturs ienfgortaciones y a las inversiones

extranjeras.

4.RESULTADOS DE LA APLICACION DE PLANES DE AJUSTE COMBINADOS CON ACUERDOS

CON ELFMI: INFLACION, CRECIMIENTO Y EMPLEO

El modelo basico del FMI supone que la variaciohpdeducto es endogena, y
depende positivamente de la variacion del crédioéstico, de las exportaciones netas
y del ingreso de capitales, e inversamente, declaciad de circulacion monetaria
[Polak (2001)]. Como se ha visto mas arriba, losestos con el FMI siempre
restringen el crédito doméstico y favorecen el @asgrde capitales, de modo que el
crecimiento del producto depende de esta Ultimaabia: Esta relacion entre las
variaciones del producto y los ingresos y salidaabitales integra la l6gica de los
planes de ajuste combinados con acuerdos con el diNbgreso de capitales expande
el nivel de actividad, su salida lo reduce, pore@ssaldo final de los planes de ajuste es

pobre en términos del crecimiento econémico.
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El enfoque monetario del balance de pagos no beletaentos para predecir el
comportamiento del empleo, porque asume la plenpawion. Bajo este supuesto, la
oferta agregada de la produccién doméstica essiedaal nivel general de precios, de
modo que la inflacion depende de las variacionetadéemanda agregada, a su vez,
determinadas por las variaciones de la oferta radaetvariable que en el modelo del
FMI queda sujeta a las variaciones de las resdantasnacionales —esto es, a los
movimientos de capitales- y al multiplicador monietaque se considera constante. El
publico destinara los excedentes de liquidez aidaddpenes y servicios, esta presion
de demanda sobre una oferta agregada rigida, aamrados precios, a menos que las
importaciones concurran a ampliar la oferta. Par, @ FMI recomienda reducir el
salario real y el crédito doméstico como medidaSindlacionarias, y facilitar las
importaciones, esto es factible en tanto ingresgitales. El modelo del FMI considera
también que el multiplicador de las importacionesta dinamismo al crecimiento del
producto bruto, porque disminuye el crecimientdadereservas internacionales, y por
ende, la expansién monetaria.

En sintesis: los resultados obtenidos en el asalgui realizado sobre el
impacto de los programas del FMI sobre el crecitnieson consistentes con los
previstos en los modelos del FMI. En los periodmwvidencia de acuerdos con el FMI
la inflacion promedio fue mas elevada, porque ladidas previas al lanzamiento de los
planes de ajuste ligados a acuerdos con el FMéasela inflacion para reacomodar los
precios relativos y facultar las transferenciascdeientes de ingresos; y porque la
represion de variables clave durante los prograruasalmente, el salario real y el tipo
de cambio- acumula desequilibrios que conducen mipgéura de los planes en un
contexto inflacionario.

Los programas del FMI no son apropiados para premelcrecimiento, ese no
es su propésito; ni tampoco controlar la inflaciBhobjetivo de los préstamos del FMI
es proveer financiamiento de corto plazo para atdreproblemas transitorios de
balance de pagos. La recesion, la devaluacion deoleeda doméstica y la caida del
salario real que provocan los programas del FMlesueliminar o mejorar los déficits
de la balanza comercial, exclusivamente. Acordar eloFMI en busca de soluciones
econdémicas de largo plazo es completamente imjitdontraproducente, como lo
demuestra la historia argentina de la segunda nd&dsiglo veinte. Todo esto es
aplicable a las renegociaciones de deuda en eld&Waris, cuyas condicionalidades se

identifican con las del FMI
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Grafico 1. Argentina. Balanza Comercial 1951-1975.
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Grafico 2. Argentina.
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Grafico 3. Argentina.
Deuda publica en moneda extranjera. 1956-1990

Miles de Millones de dolares

carrientes

1983

7

7

/ Millones de délares

constantes de 2005

25

20

15

10

Grafico 4. Argentina.
Deuda publica en moneda extranjera. 1991-2007
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Grafico 5. Argentina. Intereses Pagados en Moneda
Extranjera por Deuda Publica como % del PIB. 1961-2006
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Cuadro 1
Argentina. Reestructuraciones de deuda con el @ubaris, periodos de consolidacion
y acuerdos stand by con el FMI

1962 o
1963 |Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
1964 |Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

jun-
1965 |Ene Feb Mar Abr May 26({Jul Ago Sep Oct Nov Dic
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Grisados: periodos de consolidacion de reestrugturale deuda con el Club de Paris.
Rayados: vigencia de acuerdos stand by con el 6kBado + rayado: coincidencia
entre periodos de consolidacion de deuda con Géeyeia de acuerdos con FMI.
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ABSTRACT

From 1956, in eight occasions the Argentina refoeahits official obligations in the
Paris Club. These renegotiations led to implemeognams of adjustment, which were
accompanied in six opportunities with stand by agrents signed with the IMF. But
the subsequent appreciation of the domestic cwyrand the commitments to facilitate
imports stated in such agreements, launched a ofdlaprovement and deterioration

of the current account, which finished with a nevgis and an increased foreign debt,
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aggravating the restriction of currencies that ioated this situation, in a context of

massive exit of the capitals, inflation and recassi

Palabras clave: Argentina, Club de Paris, FMlicrmi® balance de pagos, restriccion
externa.

Key words: Argentina, Paris Club, IMF, crises ofezral balance, external restriction.
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