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Deuda para todos y todas

PABLO LOPEZ (UNPAZ/UBA) Y CRISTIAN GIRARD (UBA)
23 DE JUNIO DE 2017

A los bonos que ciertos paises y empresas se atreven a emitir a plazos tan largos como
cien afos, se les llaman en los mercados financieros perpetuidades. Se trata de instru-
mentos que pagardn una renta que excederd en el tiempo la vida del acreedor, es decir
que este, mientras viva, recibird una renta perpetua. El deudor, por su parte, continuard

pagando esta deuda por generaciones.

;Cudl es el sentido que anima a quienes emiten este tipo de bonos? No son muchos los
ejemplos de paises que han resuelto incursionar en ellos, pero quienes lo hacen mani-
fiestan buscar mostrarse ante los mercados como naciones confiables y estables, al en-

deudarse trasvasando gobiernos y ciclos politicos. También hay que decir que lo hacen 133
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a tasas considerablemente mds bajas que las conseguidas por Argentina en este bono a
100 anos recientemente colocado, por el que nos endeudamos por USD 2.750 millones

a una tasa de interés del 7,9%.

No fue esta una emisién de deuda mds entre las maltiples realizadas por el gobierno de
Macri desde su asuncién. Este nuevo capitulo estd cargado de simbolismos. Estamos
ante un gobierno que aumenté la deuda piblica como ningin otro en un lapso de un
afio y medio, que estd sosteniendo su “plan econdémico” con las fragiles pinzas de los
préstamos internacionales, y que ahora endeuda a los argentinos de por vida, a noso-
tros y nosotras, a nuestras hijas e hijos, a nuestras nietas y nietos, a nuestras bisnietas y
bisnietos. Estamos ante un gobierno que estd condenando a los argentinos a pagar afio
tras ano abultados intereses, mientras mantiene e ignora la deuda con los sectores mds
vulnerables de la sociedad, como los jubilados, los discapacitados y los trabajadores de
menores recursos. Las marcas que esta deuda social genera y generard en los damnifica-

dos serdn también duraderas, y acaso perpetuas.

La economia de la deuda

Puesto en una perspectiva mds general, la deuda —su crecimiento— ha jugado un rol cen-
tral en la génesis, instauracién y desenvolvimiento del proyecto neoliberal a escala plane-
taria. Ha sido, de hecho, un dispositivo tan determinante como eficaz para desmantelar

las politicas sociales del Estado de Bienestar.

Sintéticamente, por lo general estos modelos neoliberales parten de una reduccién de
impuestos (siempre a los sectores mds ricos y a los mds concentrados de la sociedad), a
la que le sigue la 16gica aparicién de un déficit fiscal, puesto que es necesario afrontar
los gastos estatales con menos recursos. Este desequilibrio entre gastos e ingresos hace
necesaria la busqueda de fuentes de financiamiento, siendo —estilizadamente— dos los
caminos posibles: o bien el Estado se financia por medio de la emisién monetaria, o bien

lo hace a través de la toma de deuda con el sector privado.

Como es ya de publico y notorio conocimiento, la visién neoliberal de la economia

sostiene que la emisién monetaria genera, inevitablemente y en cualquier circunstancia,
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una inflacién equivalente al “exceso” de dinero generado. Por eso, sostienen que los
Bancos Centrales deben ser “independientes”. Queda entonces —aceptada esta premisa
neoliberal- una tnica alternativa viable para financiar el déficit fiscal provocado por la

reducciéon de impuestos: la toma de deuda en mercados financieros.

Dado que la deuda tomada por el Estado genera intereses, a partir del inicio de este
ciclo de endeudamiento comienza a ser necesario contar con los recursos necesarios
para pagar los intereses de la deuda contraida. De este modo, el pago de intereses “resta”
margen de accidn al Estado para direccionar el gasto publico al desarrollo de politicas
productivas y sociales. Se torna necesario, entonces, reducir el gasto, recortar partidas,

racionalizar el presupuesto. Comienza a instalarse asi la l6gica del “ajuste”.

Pero estos recortes tienen el efecto contrario al esperado. Al reducirse los ingresos de
amplios sectores sociales, se reduce la capacidad de compra y con ello cae la demanda
de consumo, arrastrando a la baja a la inversién, lo cual impacta negativamente en la
generacion de empleo, potenciando a su vez la caida de la demanda inicial. Esta caida
del consumo y de la inversion se traduce en una menor recaudacién, ya que esta depende

del nivel de actividad econémica.

De modo que se recortan gastos para equilibrar las cuentas publicas, pero al caer la
recaudacidn, el nivel del déficit suele mantenerse o incluso incrementarse. Este creci-
miento del déficit, producto de las politicas de ajuste, genera una mayor necesidad de
financiamiento, propiciando asi el crecimiento del endeudamiento publico. De esta for-
ma, la tan pregonada “independencia del Banco Central” es, en rigor de verdad, una

dependencia creciente de los mercados financieros por parte de los Estados soberanos.

En este marco cobra especial relevancia la medida adoptada por Paul Volcker, presidente
de la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) a fines de la década del °70, en lo que
se conoce como “el golpe del ’79”: en un contexto de alta liquidez internacional y cre-
cientes niveles de endeudamiento de los Estados soberanos, la FED —bajo el argumento
de estar combatiendo la inflacién— subi la tasa de interés de referencia de la economia
del 9% al 20%. Estas tasas elevadas dieron paso a un crecimiento exponencial de los
déficits publicos (ya que los Estados vieron incrementados abruptamente los servicios

de sus deudas), y como consecuencia de ello a un endeudamiento acumulativo, tanto de
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Estados (deuda publica) como de paises (deuda externa). El neoliberalismo abria paso a

un nuevo régimen politico: la economia de la deuda.

Desde entonces la deuda contraida por Estados soberanos crecié como nunca antes en
la historia del capitalismo (de igual modo que las deudas privadas, pero no es ahi donde
queremos poner el foco en este articulo). Y mostré ser un dispositivo sumamente efec-
tivo para avanzar en el desmantelamiento del denominado Estado de Bienestar en cada
rincdén del planeta, forzando ajuste tras ajuste, privatizaciones, el desarme de politicas
publicas, en definitiva, un repliegue del Estado, que en un marco de crisis sucesivas, con
un fuerte crecimiento del desempleo, la pobreza y la marginalidad, acabaron lesionando

fuertemente a la propia democracia.

En definitiva, con esta reduccién en simultdneo del gasto social y de los impuestos opera
una transferencia de riqueza hacia los sectores mds ricos de la sociedad y las grandes
empresas globales. En paralelo, el crecimiento de los déficits fiscales se convierte en una
fuente de rentabilidad para quienes compran las deudas que estos Estados se ven obliga-

dos a emitir para financiarlos.

En este sentido es que decimos que el gobierno de Mauricio Macri se inscribe en este
proyecto neoliberal de endeudamiento, liberalizacién y privatizacién de la economia.
De hecho, esta nueva emisién de deuda a cien afios se suma a los mas de USD 45.000
millones que el Estado argentino emitié en moneda extranjera desde el 11 de diciembre
de 2015, cuando asumié el gobierno de Mauricio Macri. Estamos sin lugar a dudas,
ante el inicio de un nuevo ciclo de endeudamiento como ya ha habido otros en nuestro
pais. El inicio de este nuevo ciclo puede ubicarse en abril de 2016, a partir del acuerdo
con los “fondos buitre”, por el cual Argentina realizé la mayor emisién de deuda de un
pais soberano en décadas, al endeudarse por USD 16.000 millones. Lo anunciaron en
ese momento y se cumplié a rajatabla: fue la vuelta argentina a los mercados internacio-
nales. Y fue también el inicio de un nuevo ciclo de endeudamiento: Argentina emitié
deuda en moneda extranjera en un ano y medio como ningin otro pais emergente. El
riesgo, a la luz del rol que han jugado en la historia argentina las crisis de deuda como
disparadores de las mds profundas crisis sociales, reside en la posibilidad de que este

proceso se expanda y se convierta en un ciclo de sobre-endeudamiento.
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Una historia de sobre-endeudamientos y defaults

El primero de los ciclos de endeudamiento de la historia reciente de nuestro pais ocu-
rri6 con la ultima dictadura civico militar, cuando los bancos privados internacionales
desbordantes de liquidez, se apresuraron a prestarle a los paises latinoamericanos. En Ar-
gentina, este dinero barato vino de la mano de una politica econémica de apertura finan-
ciera y comercial que marcé el final del proceso de industrializacién via sustitucién de
importaciones y sextuplicé la deuda publica, estatizacién de la deuda privada mediante.
El aumento de la deuda durante los 7 afios de la dictadura militar comandada por secto-

res sociales vinculados al poder econémico local superé los US$ 30.000 millones.

Dicho ciclo de endeudamiento culming al inicio de la década del ochenta, cuando las
condiciones de liquidez en el mercado internacional se revirtieron y la tasa de interés
internacional escalé abruptamente (producto del “golpe del ’79” antes mencionado).
Los defaults parciales de parte de las deudas de los paises latinoamericanos, los préstamos
condicionales del Fondo Monetario Internacional y el estancamiento econémico, fueron
la marca de la década del ’80 para los paises de la regién. Argentina firmé entre 1982 y
1989 siete programas con el FMI, a un promedio de casi uno por afio. Ninguno de estos
programas permiti6 a la economia nacional aliviar el problema de su deuda, ni retomar
la senda del crecimiento econémico, aunque impuso severas restricciones a la politica

econémica doméstica.

Fue el plan Brady, que Argentina aplicé entre 1992 y 1993, el que le permitié salir del
default parcial de su deuda e iniciar un nuevo ciclo de endeudamiento. Con este plan,
los bancos internacionales “sacaron” de sus balances a los préstamos (prcticamente in-
cobrables) de los paises latinoamericanos, que fueron canjeados por bonos que se podian

vender en los mercados.

El Brady cumplié con su trabajo: salvé a los bancos estadounidenses que estaban com-
prometidos porque los paises latinoamericanos no podian devolver lo que les debian,
y, sobre todo, permitié que se abriera nuevamente el grifo de la deuda externa para la
regi6én. Para el gobierno de Menem y Cavallo, el Plan Brady operé de la misma forma
que el acuerdo con los buitres para el gobierno de Macri: abri6 la puerta a los mercados

internacionales de deuda. Asi lo festejaron en aquel momento de la década del noventa,
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y de igual forma y con similares palabras lo celebraron en abril de 2016 los funcionarios

del gobierno de Macri.

Lo que sigui6 al Plan Brady fue el auge de los bonos latinoamericanos en Wall Street,
y Argentina fue el mejor alumno para analistas fordneos y organismos multilaterales
de crédito. Se endeuddé como ningtin otro pais y aplicé las reformas neoliberales con la
vehemencia que no mostré otra Nacién. Entre 1993 y el afio 2000, la deuda aumenté
cerca de US$ 30.000 millones, es decir, a un ritmo parecido al que lo habia hecho du-
rante el ciclo de endeudamiento anterior con la dictadura civico-militar. Este proceso de
endeudamiento termin en la crisis de 2001, que implicé el default de los US$ 80.000
millones en bonos emitidos en los anos previos, con diferentes tasas, jurisdicciones y
nominados en diversas monedas, que Argentina dejé de pagar cuando ya nadie volvié a
prestarle. Hacia rato que el pais no contaba con los recursos para afrontar esas obligacio-

nes y solo dependia en los préstamos que recibia.

El blindaje en el afio 2000 y el magacanje en el afio 2001 no fueron mds que intentos
desesperados por conseguir fondos para pagar los vencimientos de la deuda de corto
plazo, con el compromiso de profundizar las medidas de ajuste. Pero estos paquetes de
salvataje no aliviaron la situacién estructural y le costaron muy caro a nuestro pais. El
megacanje, por ejemplo, implicé un aumento de US$ 40.000 millones en los intereses

de la deuda que el pais debia pagar hasta el afo 2031.

Antes de eso, en 1998, Argentina emitié un nuevo bono, llamado FRAN, que tenia
una particularidad: los cupones que pagaria anualmente se fijaban en funcién del riesgo
pais. Asi, en un default como el ocurrido en 2001, el riesgo pais se disparé y con ¢él los
cupones que el bono FRAN comenzé a devengar. Ese titulo le cost6 a la Argentina hasta
10 veces el capital de deuda emitido en esos bonos, que se consumé cuando el gobierno
de Macri acordé con los fondos buitre ya que, muchos de ellos, poseian estos bonos en
default desde 2001. Lo paraddjico es que, en el afo 1998, cuando se emitieron los bonos
FRAN, se sabia el riesgo que implicaban para el pais, pero se ponderaba la confianza que

se transmitia a los mercados con este tipo de emisién.

De hecho, la propia Auditoria General de la Nacién, ponderé en aquella oportunidad

“la estrategia del gobierno de fijar una posicién que reflejara en los mercados expecta-
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tivas de una situacién econémica sélida”. No es casualidad que en la justificaciéon de la
emisién de deuda que realizé el gobierno de Macri a 100 afios, se hayan escuchado los

mismos argumentos de parte de los funcionarios responsables.

Del desendeudamiento al retorno del viejo modelo de austeridad y deuda

Luego del default de 2001, el mds grande de la historia para cualquier pais soberano, los
canjes de deuda de 2005 y 2010 permitieron reducir sustancialmente el peso de la deuda
en la economia, al punto de pasar de 160% del producto en 2002, al 43% en 2015, al
momento del cambio de gobierno. Ese proceso de desendeudamiento implicé también
cambios en la composicién de la deuda, reduciendo el peso de la deuda en moneda ex-
tranjera en el total, el peso de la deuda bajo jurisdiccion extranjera y la participacién del

sector privado como acreedor del Estado en el total de la deuda.

Tan significativo fue este cambio de composicién que la deuda en moneda extranjera
en manos del sector privado que representaba el 100% del producto interno bruto en
2002, pas6é a menos del 8% en octubre de 2015. Esta politica permitié mantener los
pagos de deuda anuales en niveles razonables, que dejaban espacio fiscal para llevar ade-
lante politicas econdmicas que mejoraran los ingresos de los sectores de bajos recursos y

fortalecieran el mercado interno.

El nuevo ciclo de endeudamiento, el tercero de los Gltimos 40 afios, comenzd en Ar-
gentina con la asuncién del nuevo gobierno en diciembre de 2015 y la posterior ca-
pitulacién ante los fondos buitre. Al igual que en los ciclos anteriores, el tsunami de
endeudamiento lleg6 de la mano de politicas de ajuste y apertura econémica. El ajuste se
expresé en una pérdida de ingresos reales para un conjunto importante de la poblacién:
segiin datos de CIFRA, durante 2016 el salario real cay6 8%, mientras que la Asignacién

Universal por Hijo y la jubilacién minima perdieron un 7% de su poder adquisitivo.

Recientemente, hemos visto cémo se quitaron las pensiones por discapacidad a una
parte de los beneficiarios. Este ajuste sobre los sectores mds vulnerables de la poblacién,
contrasta con la quita o baja de retenciones (impuestos) a importantes productos de

exportacién, aumentando la rentabilidad de esos sectores exportadores de altos ingresos.
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El deterioro en la distribucién del ingreso que esta decisién conlleva opera por una doble
via, ya que ademds de aumentar los ingresos de los exportadores reduce la recaudacién
del Estado, quitdndole recursos para hacer politicas que mejoren las condiciones de vida
de las mayorias ain postergadas. No es casual que en 2016 los salarios perdieron mds de

3 puntos en su participacién en el Producto Interno Bruto.

Una tendencia global

Este nuevo ciclo de endeudamiento, al igual que los anteriores, estd en linea con una ten-
dencia global asociada a una alta liquidez en los mercados financieros internacionales,
acaso un sintoma de la crisis que estallé en 2008 en EE.UU. y que adn se encuentra en
desarrollo. Segtin datos del FMI, desde 2008, la deuda publica de los paises del G7 pasé
del 90% del producto interno bruto al 120% en 2016. Para los paises de la zona euro,
el incremento fue de 68% a 90% en el mismo periodo, y para los paises desarrollados
pertenecientes al G20 el incremento fue de 85% al 115% del PIB. Esta tendencia fue
realmente aguda en algunos paises que, como consecuencia de ello sufrieron crisis de
deuda de la que todavia no logan recuperarse. En Grecia, la deuda pasé de 109% del
PIB en 2008 a 180% en la actualidad. En Espana, el aumento fue del 40% al 100% en

el mismo periodo y en Portugal pasé del 70% al 120%, por citar solo algunos ejemplos.

América Latina se mantiene en niveles de endeudamiento por debajo de los paises desa-
rrollados, pero no estuvo ajena a esta tendencia de los tltimos afios: entre 2008 y 2016,
la deuda publica de la regién pasé del 45% del producto interno bruto regional a cerca
del 60%. Argentina, que se habfa mantenido al margen de esta tendencia global hasta
finales de 2015, se puso a tono rdpidamente en los tltimos 18 meses. La deuda puablica
total aument6 en mds de 10 puntos del producto, con el agravante que el aumento fue
casi en su totalidad deuda en moneda extranjera, con el sector privado. Segtin los datos
publicados por el Ministerio de Finanzas, la deuda publica con el sector privado a fines
de 2016 ya se encontraba por encima del 21% del PIB, cuando al tercer trimestre de
2015 no llegaba al 11%.
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La trampa del endeudamiento perpetuo

Si bien los niveles de endeudamiento resultan todavia moderados en Argentina, gracias a
la herencia recibida de ratios de deuda histéricamente bajos, la dindmica y composicién
de la deuda contraida en el afio y medio de la gestion Macri implican un riesgo poten-
cial de envergadura. Mds atn en un contexto de politicas econémicas de austeridad que
atentan contra el crecimiento econémico y, por ende, contra los ingresos del Estado. No
obstante, cabe resaltar que, segtin datos del ITE-Germdn Abdala, el peso de los intereses
de la deuda alcanzé, en el primer cuatrimestre de 2017, el 10,6% del gasto total del

sector publico, superando los dos digitos por primera vez desde 2001.

Esta combinacién de endeudamiento y politicas de austeridad condena al pais a endeudarse
constantemente para pagar la deuda, y la condena es perpetua si la deuda contraida es per-
petua, como la recientemente emitida. Segtin datos del Observatorio de la Deuda Externa
de UMET, para los préximos cinco anos, toda la deuda emitida por el gobierno de Macri
ya hizo crecer un 30% los pagos de deuda anuales que deberdn desembolsarse, y en algunos

afios, ese incremento implicard mas de US$ 5.000 millones de nuevos vencimientos.

En paises como Argentina, con una estructura productiva desequilibrada, con un sector
primario muy productivo y una industria con un tejido productivo incompleto, altamente
dependiente de las industrias extranjeras, el camino del desarrollo econémico requiere por

fuerza del fortalecimiento del mercado interno y de un plan de industrializacién.

El endeudamiento externo, en dosis moderadas puede servir para generar las divisas
necesarias para cubrir ciertas importaciones de maquinaria y tecnologia que el pais no
produce, o para desarrollar obras de infraestructura que los mercados de capitales locales
no alcanzan a financiar. Pero siempre en la medida que favorezca el fortalecimiento del

entramado productivo y la autonomia fiscal, y no en su detrimento.

El problema del financiamiento externo ha sido recurrente en economias como la nues-
tra a lo largo de su historia, y los gobiernos que han basado su politica econémica en
el endeudamiento externo han terminado mal. Ocurrié durante la dltima dictadura y
volvié a ocurrir en los noventa. En ambos casos los ciclos de endeudamiento, que incluso
fueron mds moderados que el actual, concluyeron en crisis econdémicas y default de la

deuda, dejando secuelas imborrables en vastos sectores de la poblacién.
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